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Předmětem této diplomové práce je zhodnocení stávající finanční strategie, kterou podnik 
aplikuje. Cestou k tomuto cíli bude vytvoření finanční analýzy a následné vyjádření 
k finančnímu zdraví společnosti. Na základě veškerých poznatků zformuluji výstupy, které by 





This thesis presents an evaluation of the current financial strategy that the company follows. 
Methods used: financial analysis and comments on financial health of the company. The 
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Finanční strategie je jednou z částí obchodní, resp. podnikatelské strategie, tzn. je jejím 
segmentem, který podnik nesmí opomenout. Tuto vazbu bych připodobnil k palivu 
v automobilu, kdy podnikatelská strategie je pomyslným čerpadlem, jehož prostřednictvím je 
palivo vháněno do potřebných částí motoru, aby se celý vůz dal do pohybu. 
 
Firmu LUX Group s.r.o., kterou jsem z důvodu zpracování diplomové práce oslovil a jež mi 
poskytla svá účetní a další data, lze charakterizovat jako malý až střední podnik. 
Podnikatelské společnosti tohoto charakteru jsou více ohroženy případným chybným 
rozhodnutím v souvislosti s řízením financí, z tohoto důvodu byla pro mě volba výše 
jmenovaného podniku výzvou, jelikož v rámci firemní strategie je třeba modelovat a 
aplikovat takové znění, které zajistí podniku konkurenční výhodu.  
 
Za tímto účelem jsem prostřednictvím finanční analýzy, jejíž smyslem je provést pomocí 
speciálních metodických prostředků diagnózu finančního hospodaření podniku, která nejvíce 
vypoví o úspěšnosti finanční strategie. Z hlediska účelu hodnocení finanční strategie podniku 
je třeba nebrat finanční analýzu jako pasivní nástroj, který odráží danou realitu s hlavním 
akcentem na splnění odvodových povinností vůči státu a nadřízenému orgánu, ale vidět a 
chápat její aktivní funkci, jejíž výsledky a poznatky slouží především pro tvorbu  koncepce 
rozvoje, volbu strategie a její realizaci pro plánování samotné finanční situace, tj. pro 




















1. Vymezení problému a cíle práce 
 
Základním cílem mé diplomové práce je zhodnocení aplikované finanční strategie v rámci 
podnikatelského subjektu, kterým je firma LUX Group, s. r. o. Analýzu účinnosti a efektivity 
zvolené finanční strategie zhodnotím prostřednictvím finanční analýzy firmou poskytnutých 
účetních a dalších podpůrných dat. 
 
Celá předložená studie se skládá ze dvou pomyslných částí. První část je tvořena praktickými 
východisky včetně popisů metod finanční analýzy, které jsem při zpracování své práce použil. 
Druhá část je zaměřena na praktickou oblast, kde se nejdříve seznámíme s podnikem a poté 
následují konkrétní etapy a výstupy analýzy finančního zdraví společnosti LUX. Do tohoto 
oddílu spadá i nejdůležitější část diplomové práce, kterou je souhrnné zhodnocení zjištěných 
dat, vyjádření mého stanoviska k plnění vytyčené finanční strategie včetně její reálnosti a 
strategické výhodnosti a v neposlední řadě má doporučení podniku v oblasti finanční 
strategie. 
 
Mezi dílčí cíle bych zařadil ověření míry finančního zdraví společnosti a efektivnost řízení 
finančních toků v rámci společnosti. 
 
Zde je třeba uvědomit si propojení finanční strategie na podnikatelskou činnost. Kdy finanční 
strategie podniku vyžaduje pro řízení soustavné informace o odchylkách od optimálního 
vývoje jak ve skladbě zdrojů, tak i alokaci podnikových aktiv. Prostřednictvím finanční 
analýzy zajistím dostatečná data, která budou indikovat případná riziková místa, k jejichž 
odstranění doporučím a navrhnu podniku organizační i jiná opatření a postupy k řízení 
finanční situace i zajištění dlouhodobého finančního zdraví. 
 
Jelikož strategie dává odpověď na otázku, jakých dlouhodobých cílů bychom mohli 
dosáhnout za předpokladu, že se okolí podniku bude vyvíjet určitým způsobem, je třeba 
v jejím rámci i specifikovat způsob, jakým způsobem toho má být dosaženo. Toto je zpravidla 
nejtěžším firemním rozhodnutím, protože se tím firma určitým způsobem specifikuje. 
Důležitá ovšem je pravidelná důsledná kontrola, analýza výsledků a případná úprava 





2. Teoretická východiska práce 
 
Pro zhodnocení finanční strategie podniku je třeba v prvním kroku vytvořit finanční analýzu, 
která vypovídá o účinnosti zvolené finanční strategie, která je v rámci podnikatelského 
subjektu aplikována.  
 
Data z finanční analýzy mají pro různé stakeholders odlišný význam, jelikož sledují jiné dílčí 
cíle, přičemž hlavním sdíleným cílem je maximalizace zisku společnosti. O tomto vztahu 
hovoří níže uvedené schéma. 
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Schéma č. 1 – Uživatelé finanční analýzy a její zaměření1 
                                                 
1
 RŮŽIČKOVÁ, P. Finanční analýza. 1. vyd. 2007. 11 s. ISBN 978-80-247-1386-1. 
 
 13 
K finanční analýze se používá rozlišných metod, které se člení dle charakteru do jednotlivých 
skupin. Toto dohromady tvoří komplexní finanční rozbor hospodaření podniku. Jednotlivé 
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2. 1 Analýza stavových ukazatelů 
 
2. 1. 1 Horizontální analýza rozvahy 
 
Horizontální analýza se řadí mezi absolutní ukazatele, které patří mezi nejběžněji používané 
nástroje finanční analýzy podniku. U absolutních ukazatelů posuzujeme absolutní a relativní 
(procentuelní) změny v čase. 
 
Horizontální analýza porovnává změny jednotlivých položek rozvahy a výkazu zisků a ztrát 
v časové řadě. Při interpretaci výsledků se musí zhodnotit i možné mimořádné situace, které 
se mohly projevit ve firemních účetních položkách.  
 
2. 1. 2 Vertikální analýza rozvahy 
 
„Při vertikální analýze rozvahy posuzujeme jednak majetkovou strukturu účetní jednotky, 
jednak její kapitálovou strukturu. Počítá se při tom obvykle procentický podíl jednotlivých 
položek na úhrnu aktiv celkem. Majetková struktura podává uživateli účetní závěrky 
informace o tom, do jakých aktiv účetní jednotka investovala a jaký je poměr stálých a 
oběžných aktiv. V této souvislosti však je třeba podotknout, že tento poměr je ovlivněn 
předmětem podnikání účetní jednotky, tj. typem výrobních činností, popř. poskytovaných 
služeb.“3 
 
2. 1. 2. 1 Bilanční pravidla vertikální analýzy 
 
Za účelem dosažení dlouhodobé finanční stability se výsledky vertikální analýzy podrobí 
další etapě analýzy, která je označována jako bilanční či zlatá pravidla. 
 
Prvním z bilančních pravidel je zlaté pravidlo vyrovnání rizika, které se zabývá vztahy pouze 
na straně pasiv. Toto pravidlo pojednává o tom, že by hodnota vlastních zdrojů měla převážit 
hodnotu zdrojů cizích, tzn. VK ≥ Dluhy. 
                                                 
3




Zlaté bilanční pravidlo financování zdůrazňuje, že je třeba slaďovat časový horizont trvání 
majetkových účastí s časovým horizontem finančních zdrojů (dlouhodobý majetek by měl být 
financován z dlouhodobých zdrojů vlastních nebo dlouhodobých cizích zdrojů). Vyjádřeno 
matematicky se jedná o následující vztah: DM = VK + Dlouhodobé dluhy. 
 
Zlaté pari pravidlo slaďuje vztah dlouhodobého majetku a vlastního kapitálu. Pravidlo 
doporučuje, aby dlouhodobý majetek byl financován převážně z vlastních zdrojů. Toto 
pravidlo se dodržuje jen zřídka, neboť firma ke svému financování využívá i cizích zdrojů. 
Zaznamenáme-li to matematicky, dostaneme následující vyjádření: DM = VK. 
 
Zlaté poměrové pravidlo uvádí, že pro udržení dlouhodobé rovnováhy by tempo růstu investic 
nemělo, ani v krátkém časovém horizontu, být vyšší než tempo růstu tržeb. 
 
2. 1. 3 Analýza cash-flow  
 
Zisk po úhradě úroků a zdanění 
+ odpisy 
+ jiné náklady 
- výnosy, které nevyvolávají pohyb peněz 
Cash-flow ze samofinancování                                                                                                   
+/- změna pohledávek (+ úbytek, - přírůstek) 
+/- změna krátkodobých cenných papírů (+ úbytek) 
+/- změna zásob (+ úbytek) 
+/- změna krátkodobých závazků (+ přírůstek) 
Cash-flow z provozní činnosti 
+/- změna fixního majetku (+ úbytek) 
+/- změna nakoupených obligací a akcií (+ úbytek) 
Cash-flow z investiční činnosti 
+/- změna dlouhodobých závazků (+ přírůstek) 
+ přírůstek vlastního jmění z titulu emise akcií 
- výplata dividend 
Cash-flow z finanční činnosti 
Tabulka č. 1 - Struktura výkazu o tvorbě a použití peněžních prostředků 4 
                                                 
4
 RŮŽIČKOVÁ, P. Finanční analýza. 1. vyd. Praha: Grada Publishing. 2007. 36 s. ISBN 978-80-247-1386-1. 
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Dle uvedeného schématu se sestavuje cash-flow jednotlivých druhů. Výhodou tohoto výkazu 




2. 2 Analýza rozdílových a tokových ukazatelů 
  
2. 2. 1 Čistý pracovní kapitál 
 
„Mezi tradičně používané rozdílové ukazatele patří čistý pracovní kapitál. Podstatou čistého 
pracovního kapitálu je skutečnost, že představuje tu část oběžných aktiv účetní jednotky, která 
je financována z dlouhodobého kapitálu.“ 5  Tvorba čistého pracovního (provozního) kapitálu 
je graficky vyjádřena v níže uvedeném schématu.  
 
 

























































Schéma č. 3 – Čistý pracovní (provozní) kapitál 6 
 
 
                                                 
5
  MÁČE, M. Finanční analýza obchodních a státních organizací. 1. vyd. 2006. 35 s. ISBN 80-247-1558-9. 
6
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ČPK = OA – KZ 
 
kde:  OA oběžná aktiva 





       
ČPK = KD – DM 
 
kde: KD = VK + CKD 
 
kde: KD  dlouhodobý kapitál 
 CKD dlouhodobý cizí kapitál 
 DM dlouhodobý majetek 
 
 
2. 3 Analýza poměrových ukazatelů 
 
„Poměrové ukazatele jsou nejčastěji používaným rozborovým postupem k účetním výkazům 
z hlediska využitelnosti i z hlediska jiných úrovní analýz (např. odvětvová analýza). 
Poměrový ukazatel se vypočítá jako poměr jedné nebo několika účetních položek základních 
účetních výkazů k jiné položce nebo k jejich skupině.“ 7 
 
„Aby měl takto vypočtený poměrový (intenzivní) ukazatel určitou vypovídací schopnost, 
musí existovat mezi položkami uvedenými do poměru vzájemná souvislost. Při výběru 
ukazatelů je třeba mít vždy na mysli cíl, kterého chceme analýzou poměrových ukazatelů 
dosáhnout. 
 
Jelikož existuje nepřeberné množství poměrových ukazatelů, je účelné sdružovat je do skupin, 
které jsou vždy zaměřeny na určitý aspekt finančního stavu podniku,“8 o čemž vypovídají 
následující schémata č. 4 a č. 5.  




                                                 
7
 RŮŽIČKOVÁ, P. Finanční analýza. 1. vyd. 2007. 47 s. ISBN 978-80-247-1386-1. 
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 ukazatele struktury majetku        ukazatele tvorby            ukazatele na bázi 
             a kapitálu                    výsledku hospodaření          peněžních toků 
                                                                           
                                                              
Schéma č. 4 – Členění poměrových ukazatelů z hlediska výkazů, ze kterých je primárně  
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                                                                       Ukazatele rentability 
                                                              
                                                                       Ukazatele zadluženosti                          
          
                                                                       Ukazatele aktivity 
 
                                                                       Ukazatele tržní hodnoty                  
      
Schéma č. 5 – Členění poměrových ukazatelů z hlediska zaměření poměrových ukazatelů 9  
 
 
2. 3. 1 Ukazatelé rentability 
 
Nejprve je třeba objasnit si pojem rentabilita, která se dá též nazvat jako výnosnost vloženého 
kapitálu. „Rentabilita je měřítkem schopnosti podniku vytvářet nové zdroje, dosahovat zisku s 
použitím investovaného kapitálu.“ 10 
 
„Ukazatelé rentability poměřují zisk s výší zdrojů, které byly vynaloženy na vytvoření tohoto 




                                                 
9
 RŮŽIČKOVÁ, P. Finanční analýza. 1. vyd. 2007. 48 s. ISBN 978-80-247-1386-1. 
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2. 3. 1. 1 Rentabilita celkového kapitálu 
 
Rentabilita celkového kapitálu, jenž bývá označována zkratkou ROA, jež vychází 
z počátečních písmen anglického překladu, kterým je Return On Assets. Tento ukazatel 
„odráží celkovou výnosnost kapitálu bez ohledu na to, z jakých zdrojů byly podnikatelské 
činnosti financovány.“ 12  Zkrátka vypovídá o celkové efektivnosti firmy nebo též o produkční 
síle. 
 
     EBIT 
ROA =  
      A 
 
kde:  EBIT zisk před úroky a zdaněním (Earning Before Income and Taxes) 
 A aktiva celkem 
 
Z výše uvedeného vzorce lze odvodit ukazatel rentability celkového investovaného kapitálu, 
který  komplexně vyjadřuje efektivnost hospodaření společnosti. 
 
                                   zisk 
ROCE =  
      (dlouhodobé dluhy + vlastní kapitál) 
 
 
2. 3. 1. 2 Rentabilita vlastního kapitálu 
 
Pod označením ROE (Return On Equity) se skrývá výpočet výnosnosti kapitálu, který do 
podniku vložili akcionáři (resp. vlastníci), čímž pomocí tohoto ukazatele zjišťujeme, zda 
jejich kapitál přináší dostatečný výnos. 
 
     ČZ 
ROE =  
     VK 
 
ČZ čistý zisk 
VK vlastní kapitál 
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2. 3. 1. 3 Rentabilita tržeb 
 
ROS (Return On Sales), rentabilita tržeb, poměřuje čistý zisk společnosti s celkovými 
tržbami. Výsledek nám indikuje, kolik korun zisku přinesla účetní jednotce jedna koruna 
tržeb. Tento ukazatel je v praxi též někdy nazýván ziskové rozpětí a slouží k vyjádření 
ziskové marže. 
 
     ČZ 
ROS =  
      T 
 




2. 3. 1. 4 Rentabilita nákladů 
 
Rentabilita nákladů (ROC – Return On Cost) bývá považován za doplňkový ukazatel 
k ukazateli rentability tržeb (ROS – Return On Sales). Jedná se o poměr celkových nákladům 
k tržbám podniku. To, že se jedná o doplňkový ukazatel je nejvíce patrné z níže uvedené 
rovnice: 
 
        zisk 
ROC = 1-              ⇒ 1 – rentabilita  
       tržby 
 
 
2. 3. 2 Ukazatelé likvidity 
 
„Schopnost účetní jednotky uhradit své finanční závazky v okamžiku jejich splatnosti měří 
ukazatelé likvidity. Aby byla účetní jednotka solventní musí mít určitou část svých aktiv ve 
vysoce likvidní formě, tj. v takové formě, která je rychle přeměnitelná na peníze. 
Likvidita má protikladný vztah k rentabilitě účetní jednotky. Účetní jednotky s velkým 
podílem vysoce likvidního majetku dosahují obvykle nižší rentability.“ 13 
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2. 3. 3 Ukazatelé zadluženosti 
 
„Pojmem zadluženost vyjadřujeme skutečnost, že podnik používá k financování svých aktiv 
ve své činnosti cizí zdroje, tedy dluh. Použití výhradně vlastního kapitálu jednoznačně 
s sebou přináší snížení celkové výnosnosti vloženého kapitálu. Naopak financování výhradně 
z cizích zdrojů by bylo pravděpodobně spojeno s obtížemi při jeho získávání. Faktem ovšem 
je, že tuto situaci ani zákon nepřipouští, neboť musí existovat určitá výše vlastního kapitálu – 
zákon ji vyžaduje. Jedním ze základních problémů finančního řízení podniku je tedy vedle 
stanovení celkové výše potřebného kapitálu i volba správné skladby zdrojů financování jeho 
činnosti. Podstatou analýzy zadluženosti je hledání optimálního vztahu mezi vlastním a cizím 
kapitálem – hovoříme o kapitálové struktuře.“ 14 
 
Zkráceně lze ukazatele zadluženosti vysvětlit tak, že měří rozsah, v jakém podnik užívá ke 
svému financování dluh. Dále si na jejich základě lze vytvořit základní představu o struktuře 
zdrojů krytí majetku dané účetní jednotky, a to porovnáním vlastního kapitálu a pasivy 
celkem, nebo naopak porovnáním cizích zdrojů krytí s pasivy celkem, nebo porovnáním 
cizích zdrojů krytí.  
 
O celkové zadluženosti hovoří základní ukazatel, u kterého hodnotíme poměr celkových 
závazků k celkovým aktivům, jenž označujeme jako ukazatel věřitelského rizika (debt ratio). 
 
          cizí kapitál 
Celková zadluženost =  
        celková aktiva 
 
Obecně platí, že čím je větší hodnota tohoto ukazatele, tím je vyšší riziko věřitelů. Tento 
ukazatel je však nutno posuzovat v souvislosti s celkovou výnosností podniku a také 
v souvislosti se strukturou cizího kapitálu. 
 
Dalším ukazatel se nazývá koeficient samofinancování, tzv. equity ratio, jenž posuzuje poměr 
vlastního kapitálu k celkovým aktivům. 
 
           vlastní kapitál 
Koeficient samofinancování =  
           celková aktiva 
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„Tento ukazatel vyjadřuje proporci, v níž jsou aktiva společnosti financována penězi 
vlastníků.“ 15 Ovšem je třeba tento ukazatel zhodnotit v návaznosti na ukazatel rentability. 
 
Proto, aby firma zjistila, zda je pro ni ještě dluhové zatížení únosné, je konstruován ukazatel 
úrokového krytí. 
 
       EBIT 
Úrokové krytí = 
       Nákladové úroky 
 
EBIT provozní výsledek hospodaření 
 
„Ukazatel úrokového krytí nám udává, kolikrát je zisk vyšší než úroky. Úrokové krytí 
ukazuje, jak velký je bezpečností polštář pro věřitele. V zahraničí jsou za doporučené hodnoty 
označovány hodnoty dosahující trojnásobku nebo i více. Tyto hodnoty jsou doporučovány 
proto, že je potřeba myslet na fakt, že po zaplacení úroků z dluhového financování by měl 
zůstat ještě dostatečný efekt pro vlastníky. Podmínka takto vysoké úrovně úrokového krytí je 
logická, neboť podniky, které dosahují vyššího růstu tržeb jsou schopny v mnohem větším 
rozsahu využívat cizí kapitál, protože budou schopny platit fixní částku úroku. Neschopnost 
platit úrokové platby ze zisku může být znakem blížícího se úpadku.“ 16 
 
 
2. 3. 4 Ukazatelé aktivity 
 
„Ukazatelé aktivity informují, jak efektivně hospodaří účetní jednotka se svými aktivy (má-li 
jich účetní jednotka více než je třeba, vznikají jí zbytečné náklady, má-li jich účetní jednotka 
více než je třeba, vznikají jí zbytečné náklady, má-li jich málo, přichází o potenciální tržby). 
Vyjadřují se ve dvou formách – buď jako ukazatelé počtu obrátek nebo jako ukazatelé doby 
obratu. Ukazatelé počtu obrátek vypovídají o tom, kolikrát se za stanovený časový interval 
obrátí určitý druh majetku. Ukazatelé doby obratu pak sledují dobu, po kterou je majetek 
v určité formě vázán.“ 17 
 
                                                 
15
 RŮŽIČKOVÁ, P. Finanční analýza. 1. vyd. 2007. 58 s. ISBN 978-80-247-1386-1. 
16
 RŮŽIČKOVÁ, P. Finanční analýza. 1. vyd. 2007. 59 s. ISBN 978-80-247-1386-1. 
17
 MÁČE, M. Finanční analýza obchodních a státních organizací. 1. vyd.. 2006. 35 s. ISBN 80-247-1558-9. 
 23 
Obrat celkových aktiv je měřítkem celkového využití majetku účetní jednotky a bývá též 
označován jako vázanost celkového vloženého kapitálu. 
 
            aktiva celkem 
Obrat celkových aktiv =  
                 tržby 
 
 
Doba obratu zásob představuje průměrnou dobu, která uplyne mezi nákupem materiálu a 
prodejem výrobku. Vyjadřuje tedy počet dnů, po které jsou oběžná aktiva vázána ve formě 
zásob. Ideální je postupné snižování hodnoty ukazatele v jednotlivých obdobích. 
 
     průměrné zásoby 
Doba obratu zásob  =  
        tržby / 360 
 
 
„Doba obratu závazků (doba odkladu plateb) udává dobu, která uplyne mezi nákupem zásob a 
platbou za tento nákup. Účetní jednotka se může snažit, aby tato doba byla co nejdelší. 
V rámci zajištění likvidity účetní jednotky by tato doba neměla být kratší než je doba obratu 
pohledávek.“ 18 
 
              závazky 
Doba obratu závazků  =  
            tržby / 360 
 
 
Doba obratu pohledávek (doba inkasa) vyjadřuje dobu, která uplyne ode dne vystavení 
faktury odběratelům až po příjem peněžních prostředků. Ukazuje tedy, za jak dlouhé období 
jsou pohledávky v průměru spláceny. Účetní jednotka á zájem o co nejkratší dobu inkasa. 
 
                 pohledávky 
Doba obratu pohledávek  =  
                 tržby / 360 
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2. 3. 5 Soustavy ukazatelů 
 
Jednou z technik vytváření soustav ukazatelů spočívá v účelově vybrané skupině ukazatelů, 
jejichž cílem je kvalitně diagnostikovat finanční situaci firmy, respektive předpovědět její 
další vývoj na základě jednočíselné charakteristiky. V rámci této oblasti rozlišujeme dvě 
základní skupiny, kterými jsou bankrotní a bonitní modely. 
 
„Bankrotní modely, které odpovídají na otázku, zda podnik do určité doby zbankrotuje. Do 
této skupiny např. patří: 
 
 Altmanovo Z-skóre 
 Tafflerův model 
 Model IN – Index důvěryhodnosti 
 
Bonitní modely, které se snaží bodovým hodnocením stanovit bonitu hodnoceného podniku a 
zařadit firmu z finančního hlediska při mezifiremním srovnání. Do této skupiny např. patří: 
 
 Soustava bilančních analýz podle Rudolfa Douchy 
 Tamariho model 
 Kralickův Quicktest 
 Modifikovaný Quicktest“ 19 
 
„Typickým příkladem souhrnného indexu hodnocení je Altmanův index finančního zdraví 
podniku nebo také Altmanův model. Vychází z propočtu globálních indexů, respektive indexů 
celkového hodnocení. Mimořádná oblíbenost tohoto modelu v podmínkách České republiky 
vychází pravděpodobně z jednoduchosti výpočtu. Tento výpočet je stanoven jako součet 
hodnot pěti běžných poměrových ukazatelů, jimž je přiřazena různá váha, z nichž největší 
váhu má rentabilita celkového kapitálu.“ 20 
 
Pro společnosti, které nejsou veřejně obchodovatelné platí následující vzorec: 
Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5 
 
 
                                                 
19
 RŮŽIČKOVÁ, P. Finanční analýza. 1. vyd. 2007. 71 s. ISBN 978-80-247-1386-1. 
20
 RŮŽIČKOVÁ, P. Finanční analýza. 1. vyd. 2007. 73 s. ISBN 978-80-247-1386-1. 
 25 
X1  podíl pracovního kapitálu k celkovým aktivům 
X2  rentabilita čistých aktiv 
X3  EBIT / aktiva celkem 
X4  tržní hodnota základního kapitálu / celkové závazky 
X5 tržby / aktiva celkem 
 
Vypočtené výsledky se interpretují následovně. Pásmo bankrotu je tehdy, dosahuje-li podnik 
hodnot nižších než 1,2. Poté následuje pásmo šedé zóny, které se vyskytuje v rozmezí od 1,2 
do 2,9. Poslední škálou jsou výpočty nad hodnotu 2,9, což značí pásmo prosperity. 
 
Snahou modelu IN (tj. Indexu důvěry) je vyhodnotit finanční zdraví českých firem v českém 
prostředí. „Jde o výsledek analýzy 24 významných matematicko-statistických modelů 
podnikového hodnocení a praktické zkušenosti z analýz více než jednoho tisíce českých 
firem.“ 21 
 
IN=V1 . A/CZ + V2 . EBIT/U + V3 . EBIT/A + V4 . T/A + V5 . OA/(KZ+KBU)+V6 . ZPL/T 
 
kde A aktiva 
 CZ cizí zdroje 
 U nákladové úroky 
 T tržby 
 OA oběžná aktiva 
 KZ krátkodobé závazky 
 KBU krátkodobé bankovní úvěry 
 ZPL závazky po lhůtě splatnosti 
Vn váhy, které vyjadřují podíl významnosti ukazatele k hodnotě kritérií ukazatele 
 
Je-li vypočtená hodnota indexu IN vyšší než 2, pak se jedná o podnik s dobrým finančním 
zdraví. Nachází-li se index IN v intervalu 1 až 2, jde o firmu s nevyhraněnými výsledky a 
s potenciálními problémy, nachází-li se hodnoty v nižším pásmu spektra. Jsou-li hodnoty 
indexu IN nižší než 1, jde o projev finanční neduživosti a firma se velmi pravděpodobně 
ocitne v existenčních problémech. 
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Tafflerův model je dalším modelem sledujícím riziko bankrotu společnosti. 
 
ZT(z) =  0,53 . EBT/KD + 0,13 . OA/CZ + 0,18 . KD/CA + 0,16 . T/CA 
 
kde  EBT zisk před zdaněním 
KD krátkodobé dluhy (krátkodobé závazky + běžné bankovní úvěry + krátkodobé 
finanční výpomoci) 
 OA oběžná aktiva 
 CZ cizí zdroje 
 CA celková aktiva 
 T tržby 
 
Tafflerův model má velmi jednoduché hodnocení, které spočívá ve skutečnosti, že je-li 
výsledek menší než 0,2 znamená to velkou pravděpodobnost bankrotu. Oproti tomu je-li 
výsledek větší než 0,3 znamená to malou pravděpodobnost bankrotu. 
 
„Kralickův Quicktest se skládá podobně jako Douchova analýza ze soustavy 4 rovnic, na 
základě nichž pak hodnotíme situaci v podniku. První dvě rovnice hodnotí finanční stabilitu 
firmy, druhé dvě rovnice hodnotí výnosovou situaci firmy.“ 22 
 
 vlastní kapitál     (cizí zdroje – peníze – účty u bank)  
R1 =                                               R2 =  
 aktiva celkem      provozní cash-flow 
 
 
        EBIT 
R3 =  
 aktiva celkem 
 
 
         provozní cash-flow 
R4 =  
       Výkony 
 
 
Výsledkům, které z výše uvedených rovnic vypočítám přiřadím dle následující tabulky 
bodovou hodnotu, jejíž součet vypoví o stavu podniku. 
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 0 bodů 1 bod 2 body 3 body 4 body 
R1 < 0 0 – 0,1 0,1 – 0,2 0,2 – 0,3 > 0,3 
R2 < 3 3 – 5 5 – 12 12 – 30 > 30 
R3 < 0 0 – 0,08 0,08 – 0,12 0,12 – 0,15 > 0,15 
R4 < 0 0 – 0,05 0,05 – 0,08 0,08 – 0,1 > 0,1 
Tabulka č. 2 – Bodování výsledků Kralickova Quicktestu 23 
 
Hodnocení firmy je pak provedeno ve třech krocích. Nejprve zhodnotíme finanční stabilitu 
tím, že sečteme bodové hodnoty R1 a R2 a vydělíme 2. Následně zhodnotíme výnosovou 
situaci tak, že sečteme R3 a R4 a též vydělíme 2. V posledním kroku hodnotíme celkovou 
situaci tak, že sečteme hodnocení finanční stability a výnosovou situaci. Hodnoty pohybující 
se nad úrovní 3 prezentují firmu, která je bonitní. Hodnoty v intervalu 3 až 1 prezentují šedou 
zónu. Hodnoty nižší než 1 signalizují potíže ve finančním hospodaření firmy. 
 
Tamariho model vychází z bankovní praxe hodnocení firem. Vzhledem k faktu, že se jedná o 
model převzatý ze zahraničí, nelze při aplikaci na české firmy jednoznačně konstatovat 
složitost finanční situace firmy či optimismus z hlediska finančního zdraví firmy. V Tamariho 
modelu je bonita podniku hodnocena bodovým součtem výsledků ze soustavy rovnic. 
Jednotlivé rovnice hodnotí finanční samostatnost (T1), vázanost vlastního kapitálu (T2), 
běžnou likviditu (T3) a tři další rovnice zabývající se provozní činností. 
 
 vlastní kapitál 
T1 =  
   cizí kapitál 
 
 
        EAT 
T2 = 
 celková aktiva 
 
 
 oběžná aktiva 
T3 =  
         krátkodobé dluhy 
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                 výrobní spotřeba 
T4 =  
   průměrný stav nedokončené výroby 
 
 
                tržby 
T5 =  
 průměrný stav pohledávek 
 
 
 výrobní spotřeba 
T6 = 
 pracovní kapitál 
 
 
„Všem vypočteným výsledkům jsou přiřazeny bodové hodnoty, přičemž maximem je 100 
bodů. Čím vyšší je dosažené číslo, tím vyšší je bonita sledované firmy v oboru.“ 24 
 
Ukazatel Interval hodnot Body Ukazatel Interval hodnot Body 
T1 0,51 a více 25 T4 Horní kvartil a více 10 
 0,41 – 0,5 20  Medián až horní kvartil 6 
 0,31 – 0,4 15  Dolní kvartil až medián 3 
 0,21 – 0,3 10  Dolní kvartil a méně 0 
 0,11 – 0,2 5 T5 Horní kvartil a více 10 
 Do 0,10 0  Medián až horní kvartil 6 
T2 Posledních 5 let 
kladné 
25  Dolní kvartil až medián 3 
 Větší než horní 
kvartil 
10  Dolní kvartil a méně 0 
 Větší než medián 5 T6 Horní kvartil a více 10 
 Jinak 0  Medián až horní kvartil 6 
T3 2,01 a více 20  Dolní kvartil až medián 3 
 1,51 – 2,0 15  Dolní kvartil a méně 0 
 1,11 – 1,5 10 
 0,51 – 1,1 5 
 Do 0,50 0 
 




                                                 
24
 RŮŽIČKOVÁ, P. Finanční analýza. 1. vyd. 2007. 81 s. ISBN 978-80-247-1386-1. 
 29 
3. Popis společnosti a současného řešení analyzovaného problému 
 
 
3. 1 Stručná charakteristika podniku 
 
Analyzovaná společnost LUX Group s.r.o., která od svého počátku sídlí v Jablonném nad 
Orlicí rozvíjí své aktivity ve vývoji a výrobě strojů pro elektrotechnický průmysl. 
 
Nosným pilířem výrobního programu společnosti je zakázková výroba automatických 
výrobních a montážních linek dle specifikace zákazníka pro potřeby elektrotechnického a 
nyní i automobilového průmyslu. 
 
Strategie firmy má svůj pevný řád a směřuje vždy ke stanovenému cíli, a to především ke 
splnění přání a požadavků zákazníka s využitím veškerých dostupných informací a ostatních 
prostředků včas a v nejlepší kvalitě. Nejdůležitějším a hlavním bodem pro tuto firmu je proto 
zákazník, který požaduje nejen automatizaci, ale i nové technologie a moderní zařízení.  
 
Vizí společnosti je „Vyrábět stroje a poskytovat s tím související služby k maximální 
spokojenosti zákazníka“. 
 




3. 2 Historie 
 
Společnost LUX Group s.r.o. byla založena 6. srpna 1992 a navázala ve vývoji a výrobě na 
tradici firmy TESLA Jablonné nad Orlicí.  
 
Od prosince roku 2000 firma zavedla a používá systém řízení jakosti dle ČSN EN ISO 9001. 
Dále byly dne 15. 12. 2004 certifikováni normou ISO 14001:1996. 
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V roce 2004 podnik dále pokračoval ve výrobě speciálních strojů pro subdodavatele v oblasti 
automobilového průmyslu, ale také již zahrnul do svého výrobního programu speciální 
zařízení pro spotřebitelský průmysl. 
 
 
3. 3 Výrobní program, hlavní trhy, zákazníci 
 
Pro výrobní program analyzované společnosti jsou charakteristické následující oblasti: 
 výrobní zařízení pro navijáky bezpečnostních pásů 
 testovací stanice pro klimatizace do místností 
 stroje na montáž plastových dílů 
 výrobní zařízení pro kondenzátory 
 výrobní zařízení pro konektory 
  výrobní zařízení po Radio-frekvenční identifikační systémy (RFID) 
 stroje na výrobu pružných kontaktů 
 podávací a třídící zařízení pro testování polovodičů v pouzdrech 
 stroje pro mikro svařování elektrickým odporem 
 stoje pro pájení držáků uhlíků elektromotorků 
 moduly pro výrobní linky 
 montážní přípravky pro reflektory automobilů 
 zařízení na montáž multifunkčních páčkových přepínačů pod volantem automobilu 
 testovací stanice pro kontrolu bezchybné funkce multifunkčních páčkových přepínačů 
pod volantem automobilů 
 montážní linky na výrobu stahování oken do dveří automobilů 
 testovací linky na výrobu stahování oken do dveří automobilů 
 
Mezi hlavní trhy patří především Česká republika, Německo, Rusko, Nizozemí, Velká 
Británie a Čína. 
 






3. 4 Finanční analýza 
 
Jelikož o úspěšnosti aplikované finanční strategie vypovídají finanční výsledky společnosti, 
nejprve zhodnotím finanční zdraví společnosti a to nejprve formou analýzy stavových 
ukazatelů, poté bude následovat analýza rozdílových a tokových ukazatelů, analýza 




3. 4. 1 Analýza stavových ukazatelů 
 
 
3. 4. 1. 1  Horizontální analýza rozvahy 
  
 
3. 4. 1. 1. 1 Analýza aktiv 
 
Z pohledu celkových aktiv docházelo ke každoročnímu nárůstu, avšak při zkoumání 
finančního výstupu roku 2006 oproti roku 2005 byl tento vnitro podnikový trend narušen a to 
především v důsledku snížení dlouhodobého majetku a zvýšením položky nákladů příštích 
období. 
 























AKTIVA 2003 2004 2005 2006 2004/2003 2005/2004 2006/2005 
001 A. AKTIVA CELKEM 143 304 960,11 157 811 185,83 178 412 026,82 170 825 094,79 14 506 225,72 10% 20 600 840,99 13% -7 586 932,03 -4% 
003 B. Dlouhodobý majetek 52 584 515,20 56 022 913,20 68 330 392,20 53 739 049,00 3 438 398,00 7% 12 307 479,00 22% -14 591 343,20 -21% 
004 B. 1. Dlouhodobý nehmotný majetek 70 811,00 321 482,00 1 010 912,00 649 919,00 250 671,00 354% 689 430,00 214% -360 993,00 -36% 
005 B. I. 3. Software 70 811,00 321 482,00 1 010 912,00 649 919,00 250 671,00 354% 689 430,00 214% -360 993,00 -36% 
013 B II. Dlouhodobý hmotný majetek 52 326 604,20 53 236 331,20 64 854 380,20 50 624 030,00 909 727,00 2% 11 618 049,00 22% -14 230 350,20 -22% 
014 B. II. 1. Pozemky 1 185 738,00 1 444 066,00 1 513 851,00 1 513 851,00 258 328,00 22% 69 785,00 5% 0,00 0% 
015 B. II. 2. Stavby 34 129 269,00 33 122 289,00 32 331 068,00 30 581 730,00 -1 006 980,00 -3% -791 221,00 -2% -1 749 338,00 -5% 
016 B. II. 3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 16 357 030,00 18 053 523,00 30 506 371,00 18 479 839,00 1 696 493,00 10% 12 452 848,00 69% -12 026 532,00 -39% 
019 B. II. 6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 341 002,00 243 538,00 146 074,00 48 610,00 -97 464,00 -29% -97 464,00 -40% -97 464,00 -67% 
020 B. II. 7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 313 565,20 372 915,20 357 016,20 0,00 59 350,00 19% -15 899,00 -4% -357 016,20 -100% 
023 B. III. Dlouhodobý finanční majetek 187 100,00 2 465 100,00 2 465 100,00 2 465 100,00 2 278 000,00 1218% 0,00 0% 0,00 0% 
024 B. III. 1. Podíly v ovládaných a řízených osobách 180 000,00 2 458 000,00 2 458 000,00 2 458 000,00 2 278 000,00 1266% 0,00 0% 0,00 0% 
028 B. III. 5. Jiný dlouhodobý finanční majetek 7 100,00 7 100,00 7 100,00 7 100,00 0,00 0% 0,00 0% 0,00 0% 
031 C. Oběžná aktiva 89 402 943,14 100 406 411,65 108 763 771,62 116 579 679,89 11 003 468,51 12% 8 357 359,97 8% 7 815 908,27 7% 
032 C. I. Zásoby 14 874 602,77 20 630 245,74 21 483 424,32 18 886 124,75 5 755 642,97 39% 853 178,58 4% -2 597 299,57 -12% 
033 C. I. 1. Materiál 1 313 211,90 1 916 945,81 1 469 456,59 2 419 693,49 603 733,91 46% -447 489,22 -23% 950 236,90 65% 
034 C. I. 2. Nedokončená výroba a polotovary 13 561 390,87 18 713 299,93 20 013 967,73 16 466 431,26 5 151 909,06 38% 1 300 667,80 7% -3 547 536,47 -18% 
048 C. III. Krátkodobé pohledávky 31 247 837,92 40 400 607,34 40 005 581,05 73 657 661,39 9 152 769,42 29% -395 026,29 -1% 33 652 080,34 84% 
049 C. III. 1. Pohledávky z obchodních vztahů 26 454 974,34 35 110 779,68 35 070 027,80 66 177 598,83 8 655 805,34 33% -40 751,88 0% 31 107 571,03 89% 
054 C. III. 6. Stát - daňové pohledávky 2 905,00 4 971,00 6 214,00 3 710 345,00 2 066,00 71% 1 243,00 25% 3 704 131,00 59609% 
055 C. III. 7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 4 465 886,67 5 075 947,54 4 864 326,19 3 693 017,15 610 060,87 14% -211 621,35 -4% -1 171 309,04 -24% 
056 C. III. 8. Dohadné účty aktivní 224 071,91 208 909,12 65 013,06 53 380,41 -15 162,79 -7% -143 896,06 -69% -11 632,65 -18% 
057 C. III. 9. Jiné pohledávky 100 000,00 0,00 0,00 23 320,00 -100 000,00 -100% 0,00 0% 23 320,00 23320% 
058 C. IV. Krátkodobý finanční majetek 43 280 502,45 39 375 558,57 47 274 766,25 24 035 893,75 -3 904 943,88 -9% 7 899 207,68 20% -23 238 872,50 -49% 
059 C. IV. 1. Peníze 469 126,02 421 382,48 309 160,66 399 474,42 -47 743,54 -10% -112 221,82 -27% 90 313,76 29% 
060 C. IV. 2. Účty v bankách 42 811 376,43 38 954 176,09 46 965 605,59 23 636 419,33 -3 857 200,34 -9% 8 011 429,50 21% -23 329 186,26 -50% 
063 D. I. Časové rozlišení 1 317 501,77 1 381 860,98 1 317 863,00 506 365,90 64 359,21 5% -63 997,98 -5% -811 497,10 -62% 
064 D. I. 1. Náklady příštích období 1 317 501,77 1 381 860,98 1 317 863,00 506 365,90 64 359,21 5% -63 997,98 -5% -811 497,10 -62% 
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3. 4. 1. 1. 1. 1 Stálá aktiva 
 
Z pohledu relativního i absolutního vyjádření došlo při posuzování roku 2004 k roku 2003 
k nejvyššímu zvýšení u rozvahové položky nazvané Podíly v ovládaných a řízených osobách. 
Částka 180 tis. Kč byla navýšena na hodnotu 2 458 tis. Kč. Motivem této změny bylo zvýšení 
podílu analyzovaného podniku ve společnosti LUX – IDent s.r.o. Ve skupině těchto dvou 
porovnávaných let se na pomyslném druhém místě nachází nákup softwarového vybavení 
podniku, což je v horizontální analýze zaznamenáno jako navýšení o 354 % oproti hodnotě 
vykazované v rozvaze v roce 2003. Také firemní hodnota podnikem vlastněných pozemků se 
zvýšila a to o 22 %, oproti tomu v roce 2004 byly odprodány podnikové stavby, u nichž je 
evidováno snížení o 3 %, avšak i nadále je tato položka druhou nejvyšší ve skupině 
dlouhodobého majetku. Na prvním místě z hlediska poměru ve výše uvedeném členění aktiv 
podniku je dlouhodobý hmotný majetek. Tato skutečnost není překvapivá, jelikož předmětem 
činnosti je především stavba strojů s mechanickým pohonem, k čemuž je třeba mít kvalitní 
strojové vybavení. V daném porovnávaném období došlo k relativnímu navýšení o 2 %, což je 
korespondující s firemní finanční strategií v oblasti modernizace výroby podniku, kde je 
stanovena pozvolná navazující výměna používaného strojního vybavení po 3 až 5 letech 
používání firmou. S tímto souvisí i zvýšení o částku 1 696 tis. Kč, což představuje 10 %, u 
samostatných movitých věcí a souborů movitých věcí vlastněných podnikem. V důsledku 
dalšího bodu podnikem následované finanční strategie je odprodej již nepoužívaného 
strojního a dalšího firemního vybavení došlo k nejvyššímu snížení u dlouhodobého majetku, 
konkrétně u položky Jiný dlouhodobý hmotný majetek a to o 29 %, které v absolutním 
vyjádření představují hodnotu 97 tis. Kč. V neposlední řadě je též třeba vyjádřit se k jediné 
položce, která v průběhu let 2003 a 2004 nezaznamenala žádnou změnu, jíž je jiný 
dlouhodobý finanční majetek. Částka 7 tis. Kč představuje družstevní podíl firmy v Bytovém 
družstvu Jablonné nad Orlicí. 
 
Při analýze roku 2005 vůči roku 2004 byla zjištěna následující data. U celkového 
dlouhodobého majetku došlo ke zvýšení  o 22 %. Největším dílem, který tvoří 214 %, přispěl 
k tomuto růstu dlouhodobého majetku nákup softwaru, který je velmi důležitý pro realizaci 
předmětu podnikání analyzované společnosti, jelikož jeho prostřednictvím jsou navrhovány 
stroje dle požadavků zákazníků. Další zvýšení byla zaznamenána u položek, které již 
vzrůstaly v předchozím zkoumaném období a jsou jimi samostatné movité věci a soubory 
movitých věcí (69 %) a též dlouhodobý hmotný majetek (22 %). Veškeré toto zvyšování i 
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v tomto analyzovaném období souvisí se strategií zachovávání mladé a funkční výrobní 
technologie. Tento záměr má racionální základ, jelikož oblast strojírenství je charakteristická 
vysokým stupněm inovace a  je třeba udržovat náskok před konkurencí, k čemuž poslouží 
kvalitnější software, lepší strojní vybavení apod. I nadále klesal dlouhodobý majetek ve 
skupině stavby (2 %, o 791 tis. Kč) a jiný dlouhodobý hmotný majetek (40 %, 97 tis. Kč). 
Toto souvisí s pokračujícími stavebními pracemi pro vytvoření nových výrobních prostor a 
jejich postupného odepisování. Jelikož řadu strojního zařízení a dalších doplňujících strojních 
prvků si podnik vyrobí v rámci vnitropodnikových procesů a poté jsou tato zařízení začleněna 
do majetku podniku celou svou oceněnou hodnotou. Nově došlo ke snížení o 15 tis. Kč, což 
představuje 4 %, i u nedokončeného dlouhodobého hmotného majetku. Ostatní položky 
zůstaly oproti předchozímu období nezměněny či jejich nárůst měřen relativně byl maximálně 
do 5 %.  
 
V posledním analyzovaném obdobím, kterým je rok 2006 vůči roku 2005, došlo poprvé za 
sledované období ke snížení celé skupiny dlouhodobého majetku. Toto vše souvisí 
s aplikovanou odpisovou politikou analyzované společnosti, jelikož se odpisy rozpouštěného 
majetku podniku v rámci zákonných koeficientů snížily a to u dlouhodobého nehmotného 
majetku – softwaru (snížení o 36 %), dlouhodobý hmotný majetek (22 %), stavby (5 %), 
samostatné movité věci a soubory movitých věcí (39 %), jiný dlouhodobý hmotný majetek 
(67%) a absolutní snížení je evidováno u nedokončeného dlouhodobého hmotného majetku 
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Graf č. 1 – Vývoj stálých aktiv společnosti LUX Group s.r.o. v letech 2003 – 2006 
 
 
3. 4. 1. 1. 1. 2 Oběžná aktiva 
 
Ve všech čtyřech sledovaných letech vždy docházelo k navýšení majetku analyzovaného 
podniku a to okolo 10 %, avšak vždy se zřetelem efektivního řízení výrobního procesu, do 
kterého patří i minimalizace potřebného skladovaného materiálu, jehož záměrem je snižování 
nákladů. 
 
Nejvyšší nárůst celkových oběžných aktiv byl zaznamenán v roce 2004 vůči roku 2003 a to o 
12 %, což značí absolutní hodnotu 11 004 tis. Kč. Toto zvýšení bylo v důsledku nárůstu 
zakázek podniku s čímž souvisí i nárůst potřebného materiálu na realizaci smluvních závazků 
podniku. Relativně nejvyšší, 71 %, a současně absolutně nejnižší, 2 066 Kč, nárůst je 
evidován v porovnávaném období u položky stát – daňové pohledávky. S tím, co jsem již 
výše napsal souvisí zvýšení u položek zásoby – 39 %, materiál – 46 % a nedokončená výroba 
a polotovary – 38 %. Přičemž s tím vším úzce souvisí i pohledávky a zálohy podniku LUX 
Group s.r.o., které též v daném údobí zaznamenávají nárůst a to u krátkodobých pohledávek o 
29 % (jedná se o částku 9 153 tis. Kč), u pohledávek z obchodních vztahů, kdy činil nárůst  
33 %, což znamená částku 8 656 tis. Kč a v neposlední řadě u krátkodobě poskytnutých záloh 
o 14 %. Částka jiných pohledávek byla plně uhrazena, čímž došlo ke 100 % snížení. Pro 
 36 
krátkodobý finanční majetek, peníze i účty v bankách je pro toto období charakteristický 
společný rys, kterým je snížení okolo 10 %, což souvisí s nákupem nových dlouhodobých 
aktiv podniku, jenž charakterizuje efektivní nakládání s podnikovými rychle likvidními aktivy 
se záměrem jejich zúročení ve formě vyšší a kvalitnější produkce podniku. 
 
Objem celkových oběžných aktiv v roce 2005 oproti roku 2004 vzrostl o celých 8 %. 
Z hlediska participace má 25 % na svědomí nárůst u daňových pohledávek u státu. Poté s  
21 % následuje nárůst výše hodnoty na účtech v bankách, vyjádřeno absolutně se jedná o 
nárůst 8 011 tis. Kč, a s 20 % krátkodobý finanční majetek v hodnotě 7 899 tis. Kč. 
K razantnímu snížení došlo u materiálu, jehož skladovaná částka byla snížena o téměř 0,5 mil. 
Kč a také peněz, které jsou oproti předcházejícímu roku nižší o 27 %, přičemž v absolutním 
vyjádření se jedná pouze o 112 tis. Kč, což mohlo být investováno do nákupu zásob, které se 
zvýšily pouze o 4 %, ovšem v české měně se jedná o nárůst ve výši 853 tis. Kč. 
 
Zatím nejpomalejší vzrůst u oběžných aktiv je analyzován v roce 2006 oproti předloňskému 
roku, avšak nejedná se o žádný závratný útlum, jelikož byla podniková hodnota uchovávaná 
v této oblasti navýšena o 7 %, což je částka 7 816 tis. Kč. Nejvíce vzrostly pohledávky a to 
jak vůči státu, tak i vůči jiným subjektům. Též hodnota materiálu vzrostla a to o 65 %, kdy je 
patrné, že příčinou jsou uzavřené materiálově náročné zakázky. Náročnost spočívá v hodnotě, 
ale ne v množství, jelikož u zásob došlo ke snížení o 12 %. Zajímavým ukazatelem je též  
50 % snížení hodnoty uchovávané na podnikových bankovních účtech. Na první pohled se 
může jednat o alarmující ukazatel, ovšem při bližším zkoumání je patrné, že přestože i u 
nedokončené výroby a polotovarů se výše jmění snížila o 18 %, tak to souvisí s uzavřenými 
zakázkami, pro něž je charakteristická vyšší nákladovost a finanční náročnost při menším 
objemu produkce, avšak pozitivum se skrývá v přidané hodnotě tohoto výrobku, který 
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Graf č. 2 – Vývoj oběžných aktiv společnosti LUX Group s.r.o. v letech 2003 – 2006 
 
 
3. 4. 1. 1. 1. 3 Ostatní aktiva 
 
Náklady příštích období jsou v první sledované škále vyšší o 5 %, v druhé se tato hodnota 
opět snížila na totožnou výši jako tomu bylo v roce 2003, čímž došlo ke snížení o 5 %. 
K největší změně došlo v roce 2006 vůči roku 2005, kdy se tato hodnota rapidně snížila o  
62 %, které tvoří částku ve výši 812 tis. Kč. V této oblasti podnik účtuje především uhrazené 
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3. 4. 1. 1. 1. 4 Souhrnná analýza aktiv 
 
Jak je z níže uvedeného grafu patrné, nadprůměrnou částkou vždy přispívá na celkový objem 
aktiv oběžná aktiva, poté následuje dlouhodobý majetek a minimální částku tvoří časová 
rozlišení. Toto souhrnně hodnotím jako pozitivum, jelikož to značí ustálenou finanční 
strategii, kterou podnik aplikuje při svém finančním řízení.  
 
Z hlediska schopnosti daného mixu aktiv přinést v budoucnu společnosti LUX Group s.r.o.  
ekonomický prospěch, hodnotím zvolenou strategii do roku 2005 jako přínosnou, ovšem 
s v roce 2006 s vyskytujícími se trhlinami. Společnost na základě výstupů ze svého výzkumu 
dle klientova zadání vyrábí ojedinělé specializované stroje v malém objemu, kdy řada 
z komponentů je nákladnější. Podnik pak musí udržovat jejich stabilní hladinu, která současně 
tvoří efektivní objem z hlediska nákladů na skladování, čímž se úměrně zvyšuje hodnota 
celkových aktiv a tím se zvolená strategie jeví jako méně efektivní. Dále jsou do této skupiny 
zahrnuty i pohledávky a nedokončená výroba, což spolu úzce souvisí, jelikož se zde evidují 
rozpracované smluvní projekty analyzované společnosti, kdy požadovaný rozpracovaný 
strojní produkt je zařazen do kolonky nedokončená výroba a tím vzniká pohledávka na 
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zaplacení smluvní ceny u daného klienta. V neposlední řadě zde je finanční majetek, jehož 
hladinu je též třeba udržovat v rozumné míře, aby podnik byl schopen rychle dostát svým 
případným závazkům a aby bylo možno zajistit bezproblémový chod podniku. Je patrné, že 
majetková struktura je vysoce diferenciovaná, což značí, že podnik se zaobírá technicky 
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Graf č. 4 – Vývoj aktiv podniku v letech 2003 – 2006 
 
 
3. 4. 1. 1. 2 Analýza pasiv 
 
V této části se pokusím zhodnotit formu financování a její přínos pro podnik. Též zde 
zanalyzuji finanční strategii podniku v oblasti financování podnikatelské činnosti. 
 
Z celkového pohledu firma do roku 2005 zachovávala tradiční přístup k financování výrobní 
činnosti, který spočíval ve zvyšování finančních prostředků o 10 %. Tento přístup byl zvolen 
z hlediska potřeby profinancovat nové softwarové i strojové vybavení podniku. Dále je též 





Tabulka č. 5                                                        Rozvaha firmy v letech 2003 – 2006 / HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA (pasiva) 
Číslo 
řádku Označ. PASIVA 2003 2004 2005 2006 2004/2003 2005/2004 2006/2005 
067   PASIVA CELKEM 143 304 960,11 157 811 185,83 178 412 026,82 170 825 094,79 14 506 225,72 10% 20 600 840,99 10% -7 586 932,03 -4% 
068 A. Vlastní kapitál 77 019 164,11 89 592 989,32 101 638 709,06 113 955 926,26 12 573 825,21 16% 12 045 719,74 16% 12 317 217,20 12% 
069 A. I. Základní kapitál 102 000,00 102 000,00 102 000,00 102 000,00 0,00 0% 0,00 0% 0,00 0% 
070 A. I. 1. Základní kapitál 102 000,00 102 000,00 102 000,00 102 000,00 0,00 0% 0,00 0% 0,00 0% 
073 A. II. Kapitálové fondy 0,00 65 383,77 65 383,77 65 383,77 65 383,77 65383% 0,00 0% 0,00 0% 
075 A. II. 2. Ostatní kapitálové fondy 0,00 65 383,77 65 383,77 65 383,77 65 383,77 65383% 0,00 0% 0,00 0% 
078 A. III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 10 200,00 -14 800,00 -15 800,00 -2 682 551,18 -25 000,00 -245% -1 000,00 -245% -2 666 751,18 16878% 
079 A. III. 1. Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 10 200,00 10 200,00 10 200,00 10 200,00 0,00 0% 0,00 0% 0,00 0% 
080 A. III. 2. Statutární a ostatní fondy 0,00 -25 000,00 -26 000,00 -2 672 351,18 -25 000,00 -25000% -1 000,00 -25000% -2 646 351,18 10178% 
081 A. IV. Výsledek hospodaření minulých let 51 188 990,93 76 906 964,11 83 440 405,55 101 487 125,29 25 717 973,18 50% 6 533 441,44 50% 18 046 719,74 22% 
082 A. IV. 1. Nerozdělený zisk minulých let 51 188 990,93 76 906 964,11 83 440 405,55 101 487 125,29 25 717 973,18 50% 6 533 441,44 50% 18 046 719,74 22% 
084 A. V. 
Výsledek hospodaření běžného účetního 
období  
(+ -) ř. 01 - (69+73+78+81+85+118) = ř. 60 
výkazu zisku a ztráty v plném rozsahu 
25 717 973,18 12 533 441,44 18 046 719,74 12 329 217,20 -13 184 531,74 -51% 5 513 278,30 -51% -5 717 502,54 -32% 
085 B. Cizí zdroje 66 285 796,00 68 218 196,51 76 773 317,76 56 869 168,53 1 932 400,51 3% 8 555 121,25 3% -19 904 149,23 -26% 
086 B. I. Rezervy 13 468 155,00 21 041 077,00 33 371 845,00 33 371 845,00 7 572 922,00 56% 12 330 768,00 56% 0,00 0% 
087 B. I. 1. Rezervy podle zvláštních právních předpisů 13 468 155,00 21 041 077,00 33 371 845,00 33 371 845,00 7 572 922,00 56% 12 330 768,00 56% 0,00 0% 
091 B. II. Dlouhodobé závazky 10 828 300,00 13 238 825,00 13 287 835,00 3 387 835,00 2 410 525,00 22% 49 010,00 22% -9 900 000,00 -75% 
100 B. II. 9. Jiné závazky 8 590 000,00 10 900 000,00 9 900 000,00 0,00 2 310 000,00 27% -1 000 000,00 27% -9 900 000,00 -100% 
101 B. II. 10. Odložený daňový závazek 2 238 300,00 2 338 825,00 3 387 835,00 4 055 185,00 100 525,00 4% 1 049 010,00 4% 667 350,00 20% 
102 B. III. Krátkodobé závazky 28 737 341,00 24 634 294,51 18 753 637,76 17 125 488,53 -4 103 046,49 -14% -5 880 656,75 -14% -1 628 149,23 -9% 
103 B. III. 1. Závazky z obchodních vztahů 14 765 209,44 19 554 781,80 15 935 503,31 13 990 031,86 4 789 572,36 32% -3 619 278,49 32% -1 945 471,45 -12% 
106 B. III. 4. Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení 10 050 000,00 0,00 0,00 0,00 -10 050 000,00 -100% 0,00 -100% 0,00 0% 
107 B. III. 5. Závazky k zaměstnancům 1 118 261,00 1 296 689,00 1 260 334,00 1 359 432,00 178 428,00 16% -36 355,00 16% 99 098,00 8% 
108 B. III. 6. Závazky ze sociálního zabezpečení a 
zdravotního pojištění 581 058,00 746 073,00 712 892,00 749 055,00 165 015,00 28% -33 181,00 28% 36 163,00 5% 
109 B. III. 7. Stát - daňové závazky a dotace 1 991 324,00 2 822 147,00 663 647,00 660 701,00 830 823,00 42% -2 158 500,00 42% -2 946,00 0% 
112 B. III. 10. Dohadné účty pasivní 231 488,56 214 603,71 181 261,45 366 268,67 -16 884,85 -7% -33 342,26 -7% 185 007,22 102% 
114 B. IV.  Bankovní úvěry a výpomoci 13 252 000,00 9 304 000,00 11 360 000,00 2 984 000,00 -3 948 000,00 -30% 2 056 000,00 -30% -8 376 000,00 -74% 
115 B. IV. 1. Bankovní úvěry dlouhodobé 13 252 000,00 9 304 000,00 5 360 000,00 2 984 000,00 -3 948 000,00 -30% -3 944 000,00 -30% -2 376 000,00 -44% 
116 B. IV. 2. Krátkodobé bankovní úvěry 0,00 0,00 6 000 000,00 0,00 0,00 0% 6 000 000,00 0% -6 000 000,00 -100% 
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3. 4. 1. 1. 2. 1 Vlastní kapitál 
 
Na nárůstu celkového kapitálu se větší měrou podílí vlastní kapitál, který v roce 2004 oproti 
roku 2003 byl navýšen o 16 %. Nejvíce v tomto období vzrostl příspěvek do ostatních 
kapitálových fondů, kam byla zaúčtována dotace na výzkum a vývoj, která činila 65 tis. Kč. 
Také u nerozděleného zisku minulých let byl vypočten nárůst a to o rovných 50 %, oproti 
tomu výsledek hospodaření se snížil o 51 %. K tomuto snížení došlo v důsledku splnění 
zakázky největšího odběratele roku 2003, kterým byla TESLA Rožnov. Společnost LUX 
Group s.r.o. vyrobila pro daný podnik strojní zařízení, jakmile zajistila plné vybavení, přišla 
o klíčového zákazníka, což způsobilo razantní snížení výsledku hospodaření. Chyba, které se 
podnik dopustil, spočívá v nízké diferenciaci portfolia zákazníků společnosti. U rezervního 
fondu a statutárního fondu došlo k zápornému snížení. 
 
V druhém sledovaném období došlo k nárůstu v totožné výši jako v předešlém odstavci. 
Průběh u položek rezervní fond, statutární fond, nerozdělený zisk a hospodářský výsledek 
běžného účetního období je naprosto totožný jako u předchozího analyzovaného období. Což 
značí, že podniku změna skladby zákazníků, která se udála v roce 2004 uškodila natolik, že 
se to projevilo i v roce 2005. 
 
Nárůst financování podnikatelské činnosti z vlastních zdrojů byl utlumen a to na výši 12 %. 
K nejvyššímu nárůstu došlo u rezervních fondů, nedělitelných fondů a ostatních fondů ze 
zisku, kdy podnik vytváří rezervní fondy, které by měly sloužit za účelem marketingové 
podpory podniku na zahraničních trzích a též na financování podnikatelské činnosti v těchto 
zahraničních teritoriích. O obratu k lepšímu svědčí snížení rozdílu v hospodaření běžného 
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Graf č. 5 – Vývoj vlastního kapitálu v letech 2003 – 2006 
 
 
3. 4. 1. 1. 2. 2 Cizí zdroje 
 
Z hlediska nárůstu financování prostřednictvím cizích zdrojů je podnik spíše konzervativní a 
volí rychlost 3 %. Toto směřování bylo splněno při porovnání roku 2004 vůči roku 2003. 
Nejvíce vzrostly rezervy podle zvláštních právních předpisů a to o 56 %, což představuje 
7 573 tis. Kč. Také dlouhodobé závazky společnosti ve sledovaném období rostly a to 
celkového pohledu o 22 % (tj. 2 411 tis. Kč). Velké pozitivum spatřuji ve 100 % splacení 
závazků vůči společníkům, které bylo zaznamenáno jako 100 % snížení této měřené hodnoty 
v průběhu roku 2004 oproti roku předcházejícímu, jedná se o částku v hodnotě 10 050 tis. 
Kč. I dlouhodobý bankovní úvěr, který si podnik pořídil za účelem financování výstavby 
nových výrobních prostor, byl snížen o celých 30 %, které v absolutním vyjádření 
představují téměř 4 mil. Kč. Závazky vůči zaměstnancům i závazky ze sociálního 
zabezpečení a zdravotního pojištění se vyskytují úměrně vzhledem k počtu zaměstnanců a 
jedná se oběžné převedení nákladů v rámci výplatního termínu.  
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Naprosto totožná situace se vyskytla i v roce 2005 při hodnocení vůči roku 2004, což značí 
ustálenou finanční politiku vůči cizímu kapitálu. 
 
V důsledku 100 % splacení krátkodobých finančních úvěrů a jiných závazků a současnému 
snížení hodnoty dlouhodobých bankovních úvěrů o 44 % jsem prostřednictvím horizontální 
analýzy zaevidoval snížení celkových pasiv. Krátkodobé závazky z obchodních vztahů se též 
v roce 2006 vůči roku 2005 snížily o 12 % (tj. téměř 2 mil. Kč). Mírné navýšení je u závazků 
vůči zaměstnancům i závazků ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění, ovšem 
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Graf č. 6 – Vývoj cizího kapitálu v letech 2003 – 2006 
 
 
3. 4. 1. 1. 2. 3 Souhrnná analýza pasiv 
 
Poměr vlastních pasiv vůči cizím pasivům je každý rok záměrně mírně zvyšován, avšak 
nejvyšší skok v tomto záměru se odehrál v posledním analyzovaném roce, kterým je rok 
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2006. Tento záměr se opírá o sledování makroekonomického vývoje v České republice, 
jelikož předcházející roky se vyznačovaly nízkými úroky, tudíž aplikovaná reakce 
vycházející z pořizování finančního majetku, který má nejnižší náklady byla nakloněna k 
pořizování úvěrů, jenž byl levnější. Ovšem došlo ke změně a tudíž podnik vyvinul maximální 
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Graf č. 7 – Vývoj pasiv v letech 2003 – 2006 
 
3. 4. 1. 2 Vertikální analýza rozvahy 
  
3. 4. 1. 2. 1 Analýza aktiv 
 
Účetní jednotka nejvíce investovala do oběžných aktiv a to každý rok okolo 65 % do 
oběžných aktiv, průměrně 34 % do stálého majetku a maximálně 1 % tvoří uhrazené náklady 
příštích období. 
 
V roce 2003 se na množství aktiv podniku podílí 36,69 % dlouhodobý majetek, 62,39 % tvoří 
oběžný majetek a 0,92 % časové rozlišení. Ve skupině stálých aktiv je 23,82 % staveb a 
11,41 % samostatných movitých věcí a souborů movitých věcí. Pouze 0,05 % tvoří 
podnikové softwarové vybavení. Ostatní poměry jsou v této skupině zanedbatelné. U 
oběžných aktiv je 29,78 % účty v bankách, poté následuje v objemu 18,46 % pohledávky 
 45 
z obchodních vztahů, nedokončená výroba a polotovary činní 9,46 % a 3,12 % je podíl 
krátkodobě poskytnutých záloh na celkovém objemu oběžných aktiv. Hodnota ostatních 
položek v této skupině, měřeno relativně, je do 1 %. 0,92 % jsou nositeli nákladů příštích 
období. 
 
Pro rok 2004 je charakteristické téměř totožné rozložení v hlavních skupinách aktiv, kdy  
35,5 % je tvořeno dlouhodobým majetkem, z 63,62 % oběžným majetkem a 0,88 % náleží 
skupině časového rozlišení. Tak jako v loňském roce i v roce 2003 je největší hodnotou 
v oblasti stálých aktiv s 20,99 % stavby, následuje s 11,44 % samostatné movité věci a 
soubory movitých věcí. Velký nárůst byl zaznamenán u podílů v ovládaných a řízených 
osobách a to z 0,13 % v roce 2003 na 1,56 % v roce 2004. Stejné je to i u oběžných aktiv, 
kdy na pomyslném prvním místě s 24,68 % se nachází účty v bankách, následované 22,25 % 
u pohledávek z obchodních vztahů, nedokončená výroba a polotovary se podílí na této 
skupině 11,86 %. Krátkodobě poskytnuté zálohy se oproti roku 2003 zvýšily o 0,1 %. Práh  
1 % překročil s podílem 1,21 % materiál. A čtyřnásobné relativní zvýšení na hodnotu 0,2 % 
je u položky aktiv nazvané software. Náklady příštích období jsou ve výši 0,88 % 
 
Poměry aktiv jsou v roce 2005 následující: dlouhodobý majetek 38,3 %, oběžná aktiva  
60,96 % a časové rozlišení 0,74 %. Tento rok by se dal v analyzovaném období nazvat 
zlomovým, jelikož položky stavby (18,12 %) a samostatné movité věci a soubory movitých 
věcí (17,1 %) byly téměř dorovnány. Nejvyšší nárůst byl u tohoto období analyzován u 
softwarů, kdy došlo ke zvýšení na hodnotu 0,57 %. Poměry jednotlivých položek na celkové 
hodnotě oběžných aktiv zůstala téměř nezměněna.  
 
V posledním sledovaném období, kterým byl rok 2006 je hodnota dlouhodobého majetku 
31,46 %, oběžná aktiva 68,25 % a časové rozlišení historicky nejnižší, což je 0,3 %. 
Relativní podíl u položky software se snížil na 0,38 %, o 0,22 % se snížila vykazovaná 
hodnota u položky stavby, avšak rapidně se z hodnoty 17,1 % na 10,82 % snížily samostatné 
movité věci. Téměř dvojnásobně vzrostly pohledávky z obchodních vztahů a taktéž 
dvojnásobně se snížila hodnota evidovaná na položce účty v bankách. Na 2,17 % vzrostly 
daňové pohledávky u státní sféry. A i materiál tvoří větší poměr na celkových oběžných 
aktivech, konkrétně se jedná o 1,42 %. Náklady příštích období, které byly vynaloženy 
v účetním období roku 2006 jsou ve výši 0,3 %. 
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 Označ. AKTIVA 2003 2004 2005 2006 
001 A. AKTIVA CELKEM 143 304 960,11 100% 157 811 185,83 100% 178 412 026,82 100% 170 825 094,79 100% 
003 B. Dlouhodobý majetek 52 584 515,20 36,69% 56 022 913,20 35,50% 68 330 392,20 38,30% 53 739 049,00 31,46% 
004 B. 1. Dlouhodobý nehmotný majetek 70 811,00 0,05% 321 482,00 0,20% 1 010 912,00 0,57% 649 919,00 0,38% 
005 B. I. 3. Software 70 811,00 0,05% 321 482,00 0,20% 1 010 912,00 0,57% 649 919,00 0,38% 
013 B II. Dlouhodobý hotný majetek 52 326 604,20 36,51% 53 236 331,20 33,73% 64 854 380,20 36,35% 50 624 030,00 29,64% 
014 B. II. 1. Pozemky 1 185 738,00 0,83% 1 444 066,00 0,92% 1 513 851,00 0,85% 1 513 851,00 0,89% 
015 B. II. 2. Stavby 34 129 269,00 23,82% 33 122 289,00 20,99% 32 331 068,00 18,12% 30 581 730,00 17,90% 
016 B. II. 3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 16 357 030,00 11,41% 18 053 523,00 11,44% 30 506 371,00 17,10% 18 479 839,00 10,82% 
019 B. II. 6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 341 002,00 0,24% 243 538,00 0,15% 146 074,00 0,08% 48 610,00 0,03% 
020 B. II. 7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 313 565,20 0,22% 372 915,20 0,24% 357 016,20 0,20% 0,00 0,00% 
023 B. III. Dlouhodobý finanční majetek 187 100,00 0,13% 2 465 100,00 1,56% 2 465 100,00 1,38% 2 465 100,00 1,44% 
024 B. III. 1. Podíly v ovládaných a řízených osobách 180 000,00 0,13% 2 458 000,00 1,56% 2 458 000,00 1,38% 2 458 000,00 1,44% 
028 B. III. 5. Jiný dlouhodobý finanční majetek 7 100,00 0,005% 7 100,00 0,004% 7 100,00 0,004% 7 100,00 0,004% 
031 C. Oběžná aktiva 89 402 943,14 62,39% 100 406 411,65 63,62% 108 763 771,62 60,96% 116 579 679,89 68,25% 
032 C. I. Zásoby 14 874 602,77 10,38% 20 630 245,74 13,07% 21 483 424,32 12,04% 18 886 124,75 11,06% 
033 C. I. 1. Materiál 1 313 211,90 0,92% 1 916 945,81 1,21% 1 469 456,59 0,82% 2 419 693,49 1,42% 
034 C. I. 2. Nedokončená výroba a polotovary 13 561 390,87 9,46% 18 713 299,93 11,86% 20 013 967,73 11,22% 16 466 431,26 9,64% 
048 C. III. Krátkodobé pohledávky 31 247 837,92 21,81% 40 400 607,34 25,60% 40 005 581,05 22,42% 73 657 661,39 43,12% 
049 C. III. 1. Pohledávky z obchodních vztahů 26 454 974,34 18,46% 35 110 779,68 22,25% 35 070 027,80 19,66% 66 177 598,83 38,74% 
054 C. III. 6. Stát - daňové pohledávky 2 905,00 0,002% 4 971,00 0,003% 6 214,00 0,003% 3 710 345,00 2,17% 
055 C. III. 7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 4 465 886,67 3,12% 5 075 947,54 3,22% 4 864 326,19 2,73% 3 693 017,15 2,16% 
056 C. III. 8. Dohadné účty aktivní 224 071,91 0,16% 208 909,12 0,13% 65 013,06 0,04% 53 380,41 0,03% 
057 C. III. 9. Jiné pohledávky 100 000,00 0,07% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 23 320,00 0,01% 
058 C. IV. Krátkodobý finanční majetek 43 280 502,45 30,20% 39 375 558,57 24,95% 47 274 766,25 26,50% 24 035 893,75 14,07% 
059 C. IV. 1. Peníze 469 126,02 0,33% 421 382,48 0,27% 309 160,66 0,17% 399 474,42 0,23% 
060 C. IV. 2. Účty v bankách 42 811 376,43 29,87% 38 954 176,09 24,68% 46 965 605,59 26,32% 23 636 419,33 13,84% 
063 D. I. Časové rozlišení 1 317 501,77 0,92% 1 381 860,98 0,88% 1 317 863,00 0,74% 506 365,90 0,30% 
064 D. I. 1. Náklady příštích období 1 317 501,77 0,92% 1 381 860,98 0,88% 1 317 863,00 0,74% 506 365,90 0,30% 
 47 
3. 4. 1. 2. 2 Analýza pasiv 
 
Taktéž poměry u pasiv vykazují ustálenou strategii, kdy vlastní kapitál osciluje okolo 55 % a 
zbytek tvoří cizí kapitál. I v tomto případě je rok 2006 ojedinělým rokem, který vykazuje 
největší změny v podnikové strategii financování výroby. Motivem této korekce byla změna 
marketingového prostředí v ČR, která způsobila zvýšení nákladů na cizí majetek. 
 
V prvním analyzovaném roce, kterým je rok 2003, jsou poměry následující: 53,74 % vůči 
46,26 %. Vlastní kapitál je dle míry poměru tvořen nerozděleným ziskem minulých let a 
výsledku hospodaření běžného účetního období. Z cizích zdrojů převažují krátkodobé 
závazky a to ve výši 20,05 %, bankovní úvěry a výpomoci v hodnotě 9,25 % a rezervy se 
svými 9,4 %. 
 
V roce 2004 se rezervy i dlouhodobé závazky zvýšily a to na 13,33 % a 8,39 %. Oproti tomu 
krátkodobé závazky se snížily na 15,61 % a bankovní úvěry na 5,9 %. Celkové cizí zdroje 
tvoří poměr na celkových pasivech hodnotou 43,23 % a na vlastním kapitálu 56,77 %. 
Přičemž i nadále u vlastního kapitálu se nejvíce podílí nerozdělený zisk minulých let a 
výsledek hospodaření běžného účetního období. 
 
Nejpomalejší nárůst u poměru vlastního kapitálu vůči cizímu je zaznamenán v roce 2005, 
kdy tento poměr je 56,97 % ku 43,03 %. Situace u vlastního kapitálu je stejná. Oproti tomu 
nyní na cizím kapitálu tvoří největší podíl rezervy podle zvláštních právních předpisů, které 
relativně dosahují 18,7 %, následují krátkodobé závazky se svými 10,51 %, dlouhodobé 
závazky mají poměr jen 7,45 %, což představuje snížení oproti roku 2004. Ve skupině cizího 
kapitálu dosahuje nejnižší participace bankovní úvěry dlouhodobé (3 %) a krátkodobé 
bankovní úvěry (3,36 %), přestože se jedná o nárůst oproti roku předcházejícímu. 
 
O 10 % na 66,71 % vzrostl při financování podnikových činností poměr vlastního kapitálu 
vůči 33,29 % cizího kapitálu. Téměř 60 % vlastního kapitálu je tvořeno nerozděleným 
ziskem minulých let a zbývajících téměř 7 % je výsledek hospodaření běžného účetního 
období. U financování cizím kapitálem nedošlo ke změnám kromě snížení na hodnot 1,98 % 
u dlouhodobých závazků a na 1,75 % u bankovních úvěrů dlouhodobých, kdy krátkodobý 
bankovní úvěr byl plně splacen. 
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Označ. PASIVA 2003 2004 2005 2006 
067   PASIVA CELKEM 143 304 960,11 100% 157 811 185,83 100% 178 412 026,82 100% 170 825 094,79 100% 
068 A. Vlastní kapitál 77 019 164,11 53,74% 89 592 989,32 56,77% 101 638 709,06 56,97% 113 955 926,26 66,71% 
069 A. I. Základní kapitál 102 000,00 0,07% 102 000,00 0,06% 102 000,00 0,06% 102 000,00 0,06% 
070 A. I. 1. Základní kapitál 102 000,00 0,07% 102 000,00 0,06% 102 000,00 0,06% 102 000,00 0,06% 
073 A. II. Kapitálové fondy 0,00 0,00% 65 383,77 0,04% 65 383,77 0,04% 65 383,77 0,04% 
075 A. II. 2. Ostatní kapitálové fondy 0,00 0,00% 65 383,77 0,04% 65 383,77 0,04% 65 383,77 0,04% 
078 A. III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 10 200,00 0,01% -14 800,00 -0,01% -15 800,00 -0,01% -2 682 551,18 -1,57% 
079 A. III. 1. Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 10 200,00 0,01% 10 200,00 0,01% 10 200,00 0,01% 10 200,00 0,01% 
080 A. III. 2. Statutární a ostatní fondy 0,00 0,00% -25 000,00 -0,02% -26 000,00 -0,01% -38 000,00 -0,02% 
081 A. IV. Výsledek hospodaření minulých let 51 188 990,93 35,72% 76 906 964,11 48,73% 83 440 405,55 46,77% 101 487 125,29 59,41% 
082 A. IV. 1. Nerozdělený zisk minulých let 51 188 990,93 35,72% 76 906 964,11 48,73% 83 440 405,55 46,77% 101 487 125,29 59,41% 
084 A. V. 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+ -) ř. 01 - 
(69+73+78+81+85+118) = ř. 60 výkazu zisku a ztráty v 
plném rozsahu 
25 717 973,18 17,95% 12 533 441,44 7,94% 18 046 719,74 10,12% 12 329 217,20 7,22% 
085 B. Cizí zdroje 66 285 796,00 46,26% 68 218 196,51 43,23% 76 773 317,76 43,03% 56 869 168,53 33,29% 
086 B. I. Rezervy 13 468 155,00 9,40% 21 041 077,00 13,33% 33 371 845,00 18,70% 33 371 845,00 19,54% 
087 B. I. 1. Rezervy podle zvláštních právních předpisů 13 468 155,00 9,40% 21 041 077,00 13,33% 33 371 845,00 18,70% 33 371 845,00 19,54% 
091 B. II. Dlouhodobé závazky 10 828 300,00 7,56% 13 238 825,00 8,39% 13 287 835,00 7,45% 3 387 835,00 1,98% 
100 B. II. 9. Jiné závazky 8 590 000,00 5,99% 10 900 000,00 6,91% 9 900 000,00 5,55% 0,00 0,00% 
101 B. II. 10. Odložený daňový závazek 2 238 300,00 1,56% 2 338 825,00 1,48% 3 387 835,00 1,90% 4 055 185,00 2,37% 
102 B. III. Krátkodobé závazky 28 737 341,00 20,05% 24 634 294,51 15,61% 18 753 637,76 10,51% 17 125 488,53 10,03% 
103 B. III. 1. Závazky z obchodních vztahů 14 765 209,44 10,30% 19 554 781,80 12,39% 15 935 503,31 8,93% 13 990 031,86 8,19% 
106 B. III. 4. Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům 
sdružení 10 050 000,00 7,01% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 
107 B. III. 5. Závazky k zaměstnancům 1 118 261,00 0,78% 1 296 689,00 0,82% 1 260 334,00 0,71% 1 359 432,00 0,80% 
108 B. III. 6. Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 581 058,00 0,41% 746 073,00 0,47% 712 892,00 0,40% 749 055,00 0,44% 
109 B. III. 7. Stát - daňové závazky a dotace 1 991 324,00 1,39% 2 822 147,00 1,79% 663 647,00 0,37% 660 701,00 0,39% 
112 B. III. 10. Dohadné účty pasivní 231 488,56 0,16% 214 603,71 0,14% 181 261,45 0,10% 366 268,67 0,21% 
114 B. IV.  Bankovní úvěry a výpomoci 13 252 000,00 9,25% 9 304 000,00 5,90% 11 360 000,00 6,37% 2 984 000,00 1,75% 
115 B. IV. 1. Bankovní úvěry dlouhodobé 13 252 000,00 9,25% 9 304 000,00 5,90% 5 360 000,00 3,00% 2 984 000,00 1,75% 
116 B. IV. 2. Krátkodobé bankovní úvěry 0,00 0,00% 0,00 0,00% 6 000 000,00 3,36% 0,00 0,00% 
 49 
3. 4. 1. 2. 2. 1  Bilanční pravidla vertikální analýzy 
 
Jak je z níže uvedené tabulky patrné podnik splňuje zlaté pravidlo vyrovnání rizika, kdy 
vlastní kapitál je vyšší než dluhy podniku.  
 
Zlaté bilanční pravidlo financování se zakládá na logickém úsudku, kdy veškerý dlouhodobý 
majetek by měl být financován dlouhodobými finančními zdroji, aby se poté nedostala do 
finanční tísně, pokud by docházelo k financování krátkodobými financemi. I toto pravidlo 
podnik plní, i když opět se zde projevuje sklon podniku ke konzervativnímu finančnímu 
řízení, jelikož i majetek, jehož charakter je krátkodobý je hrazen z dlouhodobých zdrojů.  
 
Posledním analyzovaným pravidlem je tzv. zlaté pari pravidlo, které v praxi bývá firmami 
využíváno zřídka, avšak i tentokrát jej podnik plní v celém svém rozsahu, což jen potvrzuje 
inklinování společnosti LUX Group s.r.o. spíše k méně riskantní formě financování. Je třeba 
poukázat, že se nejedná, ač to tak na první pohled může vypadat, o neefektivní hospodaření 
s podnikovými financemi, ovšem to je mylný dojem, jelikož podnik v době nízkých úroků 
hojně využíval k financování své podnikatelské činnosti i cizí zdroje. 
 
 






Zlaté pravidlo vyrovnání rizika 
(VK≥Dluhy) 2003 2004 2005 2006 
Vlastní kapitál 77 019 164,11 89 592 989,32 101 638 709,06 113 955 926,26 
Dluhy 52 817 641,00 47 177 119,51 43 401 472,76 23 497 323,53 
Zlaté bilanční pravidlo financování (DM=VK+Dl.dluhy) 
Dlouhodobý majetek 52 584 515,20 56 022 913,20 68 330 392,20 53 739 049,00 
Vlastní kapitál a dlouhodobé dluhy 101 099 464,11 112 135 814,32 120 286 544,06 120 327 761,26 
Zlaté pari pravidlo (DM=VK) 
Dlouhodobý majetek 52 584 515,20 56 022 913,20 68 330 392,20 53 739 049,00 
Vlastní kapitál 77 019 164,11 89 592 989,32 101 638 709,06 113 955 926,26 
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 3. 4. 1. 2. 3  Analýza cash-flow 
 
Jako nejdůležitější z ukazatelů cash-flow je uváděn cash-flow z provozní činnosti, který je 
nejdůležitějším indikátorem finančního zdraví, jelikož sleduje peněžní toky z hlavní 
výdělečné činnosti. Jak je z níže uvedeného grafu patrné, nejlepších hodnot podnik dosahoval 
v roce 2005, ovšem v následujícím roce zaznamenáváme výrazný pokles, který je způsoben 
především změnami u položky krátkodobých pohledávek, ovšem i tak podnik dosahuje 
dobrých výsledků. Doporučil bych, aby se podnik zamyslel nad vytvářením finanční 
struktury v rámci finančního řízení a strategií. 
 
Z hlediska přírůstků či úbytku dlouhodobého majetku, o kterém vypovídá cash-flow 
z investiční činnosti, podnik dosahuje též dobrých výsledků, které až na poslední rok kopírují 
cash-flow z provozní činnosti, což znamená, že podnik investuje úměrně svým příjmům.  
 
Cash-flow z finanční činnosti vypovídá o splácení dluhů, kdy je v posledních dvou 
analyzovaných letech patrno, že podnik splácel své dluhy ve větším objemu, což 
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Graf č. 8 – Vývoj Cash-flow v letech 2003 – 2006 
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3. 4. 2  Analýzy rozdílových a tokových ukazatelů 
 
3. 4. 2. 1 Čistý pracovní kapitál 
 
Jak je především z grafického vyjádření patrno, liší se vypočtené hodnoty u manažerského a 
investorského přístupu k čistému pracovnímu kapitálu, kdy z pohledu manažerů podniku 
dochází vedle navyšování hodnoty ke snižování finančního rizika podniku. Oproti tomu 
z investorského pohledu došlo ke snížení atraktivnosti podniku, avšak jedná se pouze o jeden 
ze segmentů hodnocení, kdy veškeré ostatní ukazatele dosahují pozitivních hodnot. Tento 
ukazatel má uvedený vývoj také dílem toho, že podnik inklinuje ke konzervativnímu způsobu 
investování.  
 
ČISTÝ PRACOVNÍ KAPITÁL     
 2003 2004 2005 2006 
Čistý pracovní kapitál (OA/KD) - manažerský přístup 3,11 4,08 4,39 6,81 
Čistý pracovní kapitál (DP/SA) - investorský přístup 0,46 0,40 0,27 0,12 
Tabulka č. 9 – Vývoj čistého pracovního kapitálu v letech 2003 – 2006 
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Vývoj čistého pracovního kapitálu
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3. 4. 2. 2  Horizontální analýza výkazu zisků a ztrát 
 
Výkony i tržby až do roku 2005 rostly, ovšem v roce 2006 došlo k opačnému jevu, kdy u 
obou položek výkazu zisků i ztrát se hodnoty snížily do záporného čísla, kterým je u výkonů 
– 13 % a u tržeb – 10 %. Společným znakem pro obě tyto proměnné je to, že tržby oscilují 
okolo výkonů tím způsobem, že tržby jsou zpravidla nižší o 2- 3 % než výkony. 
 
Výkonová spotřeba také v posledním roce oproti předešlým poklesla, což souvisí s poklesem 
výkonů. 
 
Z položky tržby z prodeje dlouhodobého majetku je patrná politika analyzované společnosti 
při nákupu nového strojního vybavení do podniku a odprodej vybavení stávajícího. 
Z relativního vyjádření lze vyčíst i cykly, kdy podnik odprodává stávající výrobní zařízení. 
 
U provozního výsledku hospodaření jsou alarmující hodnoty, kdy nejvíce výkonným rokem 
byl rok 2004, o to více patrný je špatný výsledek roku 2006, kdy účetním oddělením byl 
evidován záporný provozní výsledek hospodaření. Jelikož se jedná o jednu z  nejvíce 
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vypovídajících složek výkazu zisků a ztrát, který hovoří o efektivním nakládání s finančními 
prostředky při zajištění předmětu podnikání. 
 
Z položky nákladové úroky je vidět, vývoj bankovních úroků při čerpání úvěru a i výši 
úvěru, kdy s postupnou úhradou tohoto dluhového kapitálu se snižuje i úrokové zatížení. 
 
Velké výkyvy jsou u horizontální analýzy výkazu zisků a ztrát u položky finanční výsledek 
hospodaření, kdy buď výrazně roste nebo stagnuje na stejné hodnotě, přičemž nejvyšším 
pozitivním nárůstem jsou výsledky roku 2006 oproti roku 2005. 
 
Hodně zajímavé jsou vypočtené výsledky u hospodářského výsledku před zdaněním, kdy 
jeho nárůst zaznamenává v průběhu sledovaných let pomalejší nárůst, ale přesto nárůst a až 
v posledním analyzovaném roce vůči roku 2005 je zaznamenána stagnace. Tuto stagnaci lze 
v tuto chvíli s informacemi, které jsou mi v tuto chvíli známy, vysvětlit nasycením daného 
trhu, resp. území, na kterém analyzovaný podnik působí. Nebo, což je pravděpodobnější, že 
podnik poskytl jednomu z významných odběratelů splátkový kalendář, kdy některé z úhrad 
na zakázkovou produkci realizovanou v roce 2006 jsou splaceny až v letošním roce. 
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Označ. Text 2003 2004 2005 2006 2004/2003 2005/2004 2006/2005 
04 A. II.   Výkony 119 922 535,68 165 490 688,18 194 705 168,68 168 823 938,35 45 568 152,50 38% 29 214 480,50 18% -25 881 230,33 -13% 
05  II. 1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 115 901 828,72 156 738 779,12 188 411 294,72 169 782 240,82 40 836 950,40 35% 31 672 515,60 20% -18 629 053,90 -10% 
06   2. Změna stavu zásob vlastní činnosti -4 342 493,04 5 151 909,06 1 300 667,80 -3 547 536,47 9 494 402,10 -219% -3 851 241,26 -75% -4 848 204,27 -373% 
07     3. Aktivace 8 363 200,00 3 600 000,00 4 993 206,16 2 589 234,00 -4 763 200,00 -57% 1 393 206,16 39% -2 403 972,16 -48% 
08 B.     Výkonová spotřeba 85 016 184,87 105 652 565,81 122 845 149,47 116 715 076,15 20 636 380,94 24% 17 192 583,66 16% -6 130 073,32 -5% 
09 B.  1. Spotřeba materiálu a energie 47 358 932,84 58 334 043,87 66 601 813,27 56 113 918,86 10 975 111,03 23% 8 267 769,40 14% -10 487 894,41 -16% 
10 B.   2. Služby 37 657 252,03 47 318 521,94 56 243 336,20 60 601 157,29 9 661 269,91 26% 8 924 814,26 19% 4 357 821,09 8% 
11   +   Přidaná hodnota 34 906 350,81 59 838 122,37 71 860 019,21 52 108 862,20 24 931 771,56 71% 12 021 896,84 20% -19 751 157,01 -27% 
12 C.     Osobní náklady 23 615 523,66 26 532 780,02 28 374 759,09 27 151 191,03 2 917 256,36 12% 1 841 979,07 7% -1 223 568,06 -4% 
13 C.  1. Mzdové náklady 17 387 680,15 19 553 687,00 20 829 095,00 19 777 059,00 2 166 006,85 12% 1 275 408,00 7% -1 052 036,00 -5% 
15 C.  3. Náklady na sociální zabezpečení a 
zdravotní zabezpečení 5 799 423,00 6 537 064,00 7 022 526,00 6 642 191,00 737 641,00 13% 485 462,00 7% -380 335,00 -5% 
16 C.   4. Sociální náklady 428 420,51 442 029,02 523 138,09 731 941,03 13 608,51 3% 81 109,07 18% 208 802,94 40% 
17 D.    Daně a poplatky 77 976,11 88 523,00 551 517,22 86 674,41 10 546,89 14% 462 994,22 523% -464 842,81 -84% 
18 E.     Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 3 143 816,00 5 573 956,00 7 344 843,00 12 052 640,00 2 430 140,00 77% 1 770 887,00 32% 4 707 797,00 64% 
19   III.   Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu 272 832,43 930 522,33 1 555 537,70 11 335 383,03 657 689,90 241% 625 015,37 67% 9 779 845,33 629% 
20   III. 1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 38 197,00 381 134,00 1 317 156,00 11 251 090,25 342 937,00 898% 936 022,00 246% 9 933 934,25 754% 
21   III. 2. Tržby z prodeje materiálu 234 635,43 549 388,33 238 381,70 84 292,78 314 752,90 134% -311 006,63 -57% -154 088,92 -65% 
22 F.    Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku a materiálu 170 739,40 518 543,82 855 390,87 8 620 168,40 347 804,42 204% 336 847,05 65% 7 764 777,53 908% 
23 F.  1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku 0,00 90 300,00 706 494,00 8 565 230,00 90 300,00 90300% 616 194,00 682% 7 858 736,00 1112% 
24 F.  2. Prodaný materiál 170 739,40 428 243,82 148 896,87 54 938,40 257 504,42 151% -279 346,95 -65% -93 958,47 -63% 
25 G.    
Změna stavu rezerv a opravných položek v 
provozní oblasti a komplexních nákladů 
příštích období 
-7 763 264,45 7 530 505,81 12 314 784,00 -74 558,00 15 293 770,26 -197% 4 784 278,19 64% -12 389 342,00 -101% 
26   IV.   Ostatní provozní výnosy 141 025,96 205 532,96 267 761,02 568 431,40 64 507,00 46% 62 228,06 30% 300 670,38 112% 
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27 H.     Ostatní provozní náklady 2 224 146,49 879 818,19 1 057 864,33 1 381 589,95 -1 344 328,30 -60% 178 046,14 0% 323 725,62 23320% 
28   V.   Převod provozních výnosů 0,00 0,00 6 873 187,49 0,00 0,00 0% 6 873 187,49 6873188% -6 873 187,49 -100% 
29 I.     Převod provozních nákladů 0,00 0,00 6 873 187,49 0,00 0,00 0% 6 873 187,49 6873188% -6 873 187,49 -100% 
30      
Provozní výsledek hospodaření  
(ř. 11-12-17-18+19-22-25+26-27+(-28)-(-
29) 
13 851 271,99 19 850 050,82 23 184 159,42 14 794 970,84 5 998 778,83 43% 3 334 108,60 17% -8 389 188,58 -36% 
33 J. VII.   Výnosy z dlouhodobého finančního 
majetku 31 565,56 3 780,11 0,00 0,00 -27 785,45 -88% -3 780,11 -100% 0,00 0% 
34   VII. 1. 
Výnosy z podílů v ovládaných a řízených 
osobách a v účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem 
31 565,56 3 780,11 0,00 0,00 -27 785,45 -88% -3 780,11 -100% 0,00 0% 
37  VIII.   Výnosy z krátkodobého finančního 
majetku 0,00 0,00 148 830,13 75 968,07 0,00 0% 148 830,13 148830% -72 862,06 -49% 
42 M. X.   Výnosové úroky 360 217,10 432 717,48 364 487,03 223 915,68 72 500,38 20% -68 230,45 -16% -140 571,35 -39% 
43 N.     Nákladové úroky 1 122 614,02 842 907,71 499 646,26 279 502,09 -279 706,31 -25% -343 261,45 -41% -220 144,17 -44% 
44  XI.   Ostaní finanční výnosy 997 063,23 534 843,52 1 325 133,32 230 543,57 -462 219,71 -46% 790 289,80 148% -1 094 589,75 -83% 
45 O.     Ostatní finanční náklady 1 686 918,01 2 830 562,55 2 583 249,77 2 725 115,49 1 143 644,54 68% -247 312,78 -9% 141 865,72 5% 
48     
Finanční výsledek hospodaření  
(ř. 31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+44-
45+(-46)-(-47)) 
-1 420 686,14 -2 702 129,15 -1 244 445,55 -2 474 190,26 -1 281 443,01 90% 1 457 683,60 0% -1 229 744,71 23320% 
49 Q.    Daň z příjmu za běžnou činnost -13 191 433,00 4 637 005,00 3 930 670,00 2 654 750,00 17 828 438,00 -135% -706 335,00 -15% -1 275 920,00 -32% 
50 Q.  1. - splatná 2 335 920,00 4 536 480,00 2 881 660,00 1 987 400,00 2 200 560,00 94% -1 654 820,00 -36% -894 260,00 -31% 
51   2. - odložená -15 527 353,00 100 525,00 1 049 010,00 667 350,00 15 627 878,00 -101% 948 485,00 944% -381 660,00 -36% 
52     Výsledek hospodaření za běžnou činnost 25 622 018,85 12 510 916,67 18 009 043,87 9 666 030,00 -13 111 102,18 -51% 5 498 127,20 44% -8 343 013,87 0% 
53   XIII.   Mimořádné výnosy 151 320,33 40 088,87 71 025,00 16 697,00 -111 231,46 -74% 30 936,13 77% -54 328,00 0% 
54 R.    Mimořádné náklady 55 366,00 17 564,10 33 349,13 8 260,38 -37 801,90 -68% 15 785,03 90% -25 088,75 -75% 
58      Mimořádný výsledek hospodaření 95 954,33 22 524,77 37 675,87 8 436,62 -73 429,56 -77% 15 151,10 67% -29 239,25 -78% 
60    Výsledek hospodaření za účetní období (+/-) 25 717 973,18 12 533 441,44 18 046 719,74 9 674 466,62 -13 184 531,74 -51% 5 513 278,30 44% -8 372 253,12 -46% 
61    Výsledek hospodaření před zdaněním 12 526 540,18 17 170 446,44 21 977 389,74 12 329 217,20 4 643 906,26 37% 4 806 943,30 28% -9 648 172,54 0% 























Vývoj zvolených položek výkazu zisků a ztrát
2003 2004 2005 2006
 
Graf č. 11 – Vývoj zvolených položek výkazu zisků a ztrát v letech 2003 – 2006 
 
 
3. 4. 3   Analýza poměrových ukazatelů 
 
3. 4. 3. 1  Ukazatelé rentability 
 
U rentability celkového kapitálu analyzovaného podniku byl zaznamenán až do roku 2005 
pozitivní vývoj, jelikož veškeré vložené prostředky bez ohledu na jejich původ rok od roku 
přinášely vyšší zisk svým investorům, ať už se jednalo o vlastníky či cizí investory. Tento 
vývoj byl v loňském roce narušen, jelikož tato schopnost se výrazně narušila a to především 
vzhledem k tomu, že se vyprodukovaný zisk snížil, jelikož určité nasmlouvané zakázky mají 
termín realizace přesahující loňské účetní období. V roce 2004 a 2005 podnik dosahuje 
výsledků, které jsou v zahraničí považovány za dobré, což mimo jiné značí, že podnik je 
srovnatelný se zahraničními podniky.  
 
Vývoj rentability vlastního kapitálu i rentability cizího kapitálu kopíroval vývoj rentability 
celkového kapitálu. Ovšem s tím rozdílem, že propad v posledním analyzovaném roce je 
v relativním vyjádření výraznější. Podnik usiluje o maximalizaci ukazatele vlastního 
kapitálu, avšak je zde splněno jednoduché pravidlo, které vypovídá o dobrém postavení 
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podniku, kterým je že má být tento ukazatel vyšší než rentabilita celkového kapitálu. O co 
větší rozdíl byl naměřen u vlastního kapitálu, tím méně výrazný je u cizího kapitálu. 
 
Rentabilitu tržeb hodnotím jako průměrné, ovšem z hlediska komplexnosti je třeba tento 
ukazatel hodnotit v rámci tržního oboru, ve kterém společnost LUX Group s.r.o. působí. 
 
Rentabilita tržeb, hodnocena dle zahraničních měřítek, je nadprůměrně dobrá. 
 
UKAZATELÉ RENTABILITY 
    
 2003 2004 2005 2006 
Rentabilita celkového kapitálu - ROA = (EBIT/A) 9,67% 12,58% 12,99% 8,66% 
Rentabilita vlastního kapitálu - ROE = (ČZ/VK) 12,82% 16,51% 18,35% 9,64% 
Rentabilita cizích zdrojů (ČZ po zdanění/CZ) 14,90% 21,68% 24,30% 19,31% 
Rentabilita tržeb - ROS = (ČZ/T) 8,52% 8,94% 9,90% 6,47% 
Rentabilita celkového investovaného kapitálu - 
ROCE = (ČZ/(dl.dluhy + VK)) 9,77% 13,19% 15,51% 9,13% 
Rentabilita nákladů = (1- (ČZ/T)) 91,48% 91,06% 90,10% 93,53% 














2003 2004 2005 2006
ROA ROE Rentabilita cizích zdrojů ROS ROCE Rentabilita nákladů
Graf č. 12 – Vývoj ukazatelů rentability v letech 2003 - 2006 
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Pro úplnost analyzování rentability je třeba doplnit vypočtená data i o ukazatel nazvaný 
finanční páka, jehož hodnoty jsou uvedeny níže v tabulkovém i grafickém přehledu. Uvedené 
hodnoty vypovídají o tom, že podnik je schopen efektivně zvýšit ziskovost vlastního kapitálu 
připojením cizích zdrojů k vlastnímu kapitálu. 
 
 
 2003 2004 2005 2006 
Finanční páka (A/VK) 1,86 1,76 1,76 1,50 
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Graf č. 13 – Vývoj finanční páky v letech 2003 – 2006 
 
 
3. 4. 3. 2  Ukazatelé likvidity 
 
Na základě doporučovaného rozmezí vyjadřujícího pozitivní hodnoty podniku u běžné 
likvidity (resp. u likvidity 1. stupně) dosahuje podnik žádoucích hodnot, ovšem domnívám 
se, že vzhledem k naznačenému vývoji je třeba, aby se vedení podniku zamyslelo, zda toto 
není na úkor efektivního nakládání s finančními prostředky podniku. 
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I u likvidity 2. stupně nazývané též pohotová likvidita byly analyzovány vyšší hodnoty než je 
doporučováno. Tyto hodnoty jsou zvyšovány pohledávkami, které podnik eviduje, což by 
také pro podnik mělo být inspirativní při případné formulaci nové finanční strategie, kterou 
by se podnik rozhodl pro nadcházející období aplikovat za účelem zdravého a efektivního 
řízení finančních prostředků. 
 
U ukazatele okamžité likvidity (tj. likvidity 3. stupně) bylo zjištěno, že po většinu období se 
dá charakterizovat jako postačující, pouze rok 2005 se vymyká tomuto trendu, kdy byl 
vypočten koeficient 2,52, který je považován za standardní a převedeno na slovní vyjádření 
lze hovořit o žádoucím stavu, kdy 40 % oběžných aktiv podniku lze přeměnit na peníze 
k úhradě všech krátkodobých závazků. 
 
 
UKAZATELÉ LIKVIDITY     
 2003 2004 2005 2006 
Běžná likvidita (OA/KZ) 3,11 4,08 5,80 6,81 
Pohotová likvidita ((OA-Z)/KZ) 2,59 3,24 4,65 5,70 
Okamžitá likvidita (FM/KZ) 1,51 1,60 2,52 1,40 
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Graf č. 14 – Vývoj ukazatelů likvidity v letech 2003 – 2006 
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3. 4. 3. 3  Ukazatelé zadluženosti 
 
U ukazatele celková zadluženost platí jednoduché pravidlo, kterým je, čím větší koeficient, 
tím větší zadluženost a tím větší hrozba plnění závazků vůči věřitelům. Podnik ve 
sledovaném období pozvolně snižuje hodnotu tohoto ukazatele, čímž snižují jedno 
z analyzovatelných podnikatelských rizik. Avšak i tak se domnívám, že hodnota celkové 
zadluženosti je přiměřená a v rámci zajištění efektivního financování podnikatelské činnosti. 
 
I zadlužení vlastního kapitálu podnik úměrně snižuje na základě sledování obecného okolí 
v České republice, kdy do nedávné doby bylo financování cizími zdroji levnější než použití 
vlastního kapitálu. Když se začal tento poměr obracet, podnik urychlil splácení cizích zdrojů 
použitých v podniku. 
 
 
UKAZATELÉ ZADLUŽENOSTI     
 2003 2004 2005 2006 
Celková zadluženost (CK/A) 0,46 0,43 0,43 0,33 
Zadluženost vlastního kapitálu (CK/VK) 0,86 0,76 0,76 0,50 
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Graf č. 15 – Vývoj zadluženosti v letech 2003 – 2006 
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3. 4. 3. 4  Ukazatelé aktivity 
 
Literatura uvádí jako doporučené efektivní rozmezí u ukazatelů aktivity hodnoty od 1,6 až 3. 
Při pohledu na níže uvedenou tabulku je opětovně patrný konzervatizmus při aplikaci 
finanční strategie, kdy by podnik měl zvážit efektivní snížení celkových aktiv.  
 
Doba obratu zásob, která značí dobu, jež uplyne mezi nákupem materiálu a prodejem 
výrobků, je tradičně stanovena na 4 dny, což je u charakteru těchto zakázek i v rámci odvětví 
ne příliš obvyklé časové období, které může značit neefektivní řízení zásob. 
 
Doba obratu závazků byla v roce 2003 vysoká, čímž se v této hodnotě projevovala platební 
neschopnost některých z odběratelů. Respektive tím, že podnik v daném roce měl jednoho 
hlavního zákazníka, jemuž plynulo okolo 80 % veškeré firemní produkce, čímž byl podnik 
odkázán při úhradě této velké zakázky na jeden podnik a tím se neúměrně zvyšovalo riziko, 
které analyzovaný podnik při svém řízení financí podstoupil.  Tento ukazatel v průběhu 
sledovaného období vykázal vysoce pozitivní proměnu a v posledním analyzovaném roce byl 
již tento ukazatel téměř na úrovni průměru u zahraničních trhů, čímž podnik vykázal 
výsledky, které zvyšují jeho hodnotu jak u klientů, tak i u investorů. 
 
Oproti tomu doba obratu pohledávek se zlepšovala v období od roku 2003 do roku 2005. 
Potom ovšem byla tato doba neúměrně prodloužena a to v důsledku uzavření lukrativní 
smlouvy se zahraničním investorem působícím v České republice, kdy jednou z podmínek 
této individuální zakázky bylo prodloužení doby úhrady závazku. Jedná se o ojedinělý 
případ, který se ovšem negativně promítl do zjištěných dat.  
 
UKAZATELÉ AKTIVITY     
 2003 2004 2005 2006 
Obrat celkových aktiv (A/T) 1,24 1,01 0,95 1,01 
Doba obratu zásob (průměrné zásoby/(T/360)) 3,85 3,95 3,42 3,34 
Doba obratu závazků (závazky/(T/360) 122,89 86,99 61,22 43,50 
Doba obratu pohledávek (pohledávky/(T/360) 97,06 92,79 76,44 156,18 
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3. 4. 3 Soustavy ukazatelů 
 
3. 4. 3. 4  Quicktest 
2003 2004 2005 2006 QUICKTEST 
hodnota hodnocení hodnota hodnocení hodnota hodnocení hodnota hodnocení 
koeficient 
samofinancování 53,74% 1 56,77% 1 56,97% 1 67,67% 1 
doba splácení 
dluhu z CF 5,00 2 5,00 2 1,86 1 5,45 3 
CF v % tržeb 14,29% 1 9,85% 2 22,65% 1 4,82% 4 












Tabulka č. 16 – Quicktest analyzovaného podniku 
 
V analyzovaném časovém horizontu podnik v 1. i v 2. roce dosahuje výsledků, které se dají 
ohodnotit jako velmi dobré, resp. aplikované finanční řízení v podniku je velmi dobré. 
V následujícím roce, kterým je rok 2005, jsou podnikem vykazovány nejlepší výsledky ve 
všech zkoumaných oblastech, finanční řízení je na výborné úrovni. Oproti tomu rok 2006 je 
největším propadem v hodnocení finančního zdraví, kdy podnik je z hlediska finančního 
řízení označen jako dobrý. 
 
 
3. 4. 3. 5  Indikátor bonity 
 
INDIKÁTOR BONITY 2003 2004 2005 2006 
x1 0,3748 0,33945 0,8391 0,2157 
x2 0,1730 0,1851 0,1859 0,2403 
x3 0,8741 1,0880 1,2318 0,7217 
x4 0,5225 0,5188 0,5644 0,3652 
x5 0,0372 0,0374 0,0339 0,0336 
x6 0,0837 0,1049 0,1091 0,0988 
Souhrnný výsledek 2,0653 2,27365 2,9642 1,6753 
Tabulka č. 17 – Indikátor bonity 
 
Při použití metody indikátoru bonity má podnik velmi dobré výsledky, kdy v roce 2005 je 
finanční zdraví hodnoceno jako nejlepší, téměř 100 %. Přestože byl prostřednictvím této 
analýzy v roce 2006 zaznamenán propad, i nadále podnik vykazuje dobré výsledky při řízení 
svých financí. 
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3. 4. 3. 6  Altmannův index finančního zdraví (Z score) 
 
ALTMANNŮV MODEL 2003 2004 2005 2006 
x1 0,00000002 0,00000002 0,00000002 0,00000003 
x2 0,303 0,413 0,396 0,503 
x3 0,288 0,359 0,407 0,238 
x4 0,0006 0,0006 0,0006 0,0008 
x5 0,8072 0,9912 1,0539 0,9919 
Souhrnný výsledek 1,3988 1,7638 1,8575 1,7337 
Tabulka č. 18 – Altmannův model (Z score) 
 
Výsledek hodnocení podniku dle tzv. Altmannova indexu je uveden v tabulce číslo 18. Tato 
metoda a její výstup u analyzovaného podniku, který je svým rozsahem malý, je diskutabilní, 




3. 4. 3. 7   Tafflerův model 
 
TAFFLERŮV MODEL 2003 2004 2005 2006 
0,53*EBT/KD 0,231 0,369 0,471 0,382 
0,13*OA/CZ 0,175 0,191 0,184 0,266 
0,18*KD/CA 0,036 0,028 0,025 0,018 
0,16*T/CA 0,129 0,159 0,169 0,159 
Souhrnný výsledek 0,571 0,747 0,849 0,825 
Tabulka č. 19 – Tafflerův model 
 
Dle modifikované verze Tafflerova modelu, který jsem aplikoval na analyzovaný podnik a 
jehož numerické vyjádření je uvedeno výše v tabulce, podnik ve všech sledovaných letech 










3. 4. 3. 8   Tamariho model 
Tabulka č. 20 – Tamariho model 
 
Jelikož mi veškeré údaje nebyly podnikem poskytnuty, je poslední použitá soustava 
ukazatelů, která je nazvána Tamariho model zkreslující, avšak i tak dosahuje analyzovaný 
podnik dobrých výsledků, které vypovídají o bonitě sledovaného podniku. Pouze poslední 
rok jsou tyto ustálené pozitivně hodnotící výsledky narušeny snížením, které ovšem i nadále 
dosahuje průměrných hodnot. 
 
 
3. 4. 3. 9   Porovnání s oborem 
 
Rostoucí domácí a zejména zahraniční poptávka, spolu s uváděním nových výrobních kapacit 
do provozu v průmyslových zónách za účasti zahraničního kapitálu, se projevily ve výrobě a 
opravách strojů a zařízení, kde byly v loňském roce zjištěny následující data, představující 




 Obor Podnik 
Tržby 0,50% -10,00% 
Výkony vč.obchodní marže 11,90% -13,00% 
Výkonová spotřeba 11,80% -5,00% 
Účetní přidaná hodnota 9,70% -27,00% 
Aktiva 9,00% -4,00% 
Vlastní kapitál 9,60% 12,00% 
Cizí zdroje 8,40% -26,00% 
Rentabilita vlastního kapitálu 11,60% 9,64% 
Zásoby 9,20% -12,00% 
2003 2004 2005 2006 TAMARIHO 
MODEL hodnota hodnocení hodnota hodnocení hodnota hodnocení hodnota hodnocení 
T1 1,162 25 1,313 25 1,324 25 2,004 25 
T2 0,087 5 0,109 5 0,123 5 0,072 0 
T3 3,111 20 4,076 20 4,394 20 6,807 20 
T4 0 0 0 0 0 0 0 0 
T5 3,709 6 3,880 6 4,710 6 2,305 3 












- z toho zásoby materiálu 12,00% 65,00% 
- z toho zásoby nedokončené výroby 10,30% -18,00% 
obrátka zásob 35,4 dne 90,34 dnů 
Tabulka č. 21 – Porovnání vybraných ukazatelů analyzovaného podniku v rámci oboru 25 
 
Při srovnávání analyzovaného podniku s oborovým průměrem dosahuje podnik spíše 
podprůměrných hodnot. Tržby v daném oborovém segmentu, kterým je výroba a opravy 
strojů a zařízení, velmi mírně rostly, avšak u analyzovaného podniku při srovnání oproti 
předešlému období došlo k výraznému poklesu, ovšem pozitivně pro tento rozdíl hovoří 
skutečnost, že se jedná o první snížení této hodnoty v měřeném období. 
 
Obdobný rozdíl je u výkonu i u výkonové spotřeby, avšak tím, že u podniku klesaly výkony 
je logické, že poklesla i výkonová spotřeba. 
 
Průměrné hodnoty oboru u aktiv, vlastního kapitálu i cizích zdrojů oproti předchozímu roku 
vzrostly přibližně o 9 %. U společnosti LUX Group s.r.o. se snížila aktiva podniku i cizí 
zdroje, oproti tomu u vlastního kapitálu byl zaznamenán vzrůst. Toto hodnotím jako 
pozitivum, jelikož to značí, že podnik prosazuje strategii samofinancování. Na toto úzce 
navazuje vzrůst hodnoty i u rentability vlastního kapitálu, vyjádřeno relativně, a to jak 
v rámci oboru, tak i pouze daného podniku. 
 
Zásoby v rámci oborového průměru také rostly a to o 9,2 %, oproti tomu zásoby analyzované 
společnosti se snížily o 12 % a to i přestože zásoby materiálu vzrostly o 65 %.  
Průměrná obrátka zásob u podniků daného sektoru je 35 dnů, u analyzovaného podniku byla 













4. Návrhy a opatření ke zlepšení finanční situace podniku 
 
Dle výpočtů ukazatelů rentability hodnotím podnik jako finančně silný a srovnatelný se 
zahraničními podniky.  
 
Uzavření smlouvy s velkoodběratelem (korejský investor) hodnotím jako jednostranně 
výhodné, které negativně ovlivňují finanční zdraví analyzovaného podniku. Sjednáním 
velkého objemu dodávky při dlouhých (pro firmu netradičních) splátkách podnik učinil 
nezvratné rozhodnutí, které se negativně projevilo v účetních výkazech roku 2006. Výsledky 
hospodaření roku 2007 mohou tyto mé závěry vyvrátit, ovšem ze současného hlediska se 
podnik odklonil od konzervativního způsobu finančního řízení a to se ihned v následujícím 
období projevilo jako pokles celopodnikového indexu finančního zdraví. 
 
V minulosti podnik splněním zakázky tehdy největšího odběratele společnosti Tesla přišel o 
odbyt zajišťující podniku pravidelný příjem zisku, což se negativně zobrazilo ve finančních 
výsledcích, které do té doby byly nadprůměrné. Z tohoto pohledu by se podnik měl z minulé 
situace poučit a zajistit si větší diverzifikaci v oblasti zákazníků, a to i z pohledu tržního 
segmentu, což zajistí neopakováním se předešlé chyby nedostatečného odbytu. Jelikož 
předmětem podnikání analyzované společnosti je konstrukce a výroba jednoúčelových strojů, 
je poptávka po dodání objednaného strojního produktu nasycena a podnik se zaměřením na 
jednu dodávku velkého objemu se vystavuje riziku, že nenalezne nové zákazníky s menšími 
objemy zakázek, čemuž větší diverzifikace zamezí. 
 
V souladu s výše zjištěnými zkušenostmi bych podniku navrhl jednu základní změnu ve 
finanční strategii a finančním řízení společnosti, která spočívá ve větší diverzifikaci 
v základně zákazníků, jenž jsou nyní z oblasti automobilového i elektrotechnického sektoru, i 
na oblast kosmetického a farmaceutického průmyslu. Tímto si podnik, dle mého úsudku, 
zajistí kladný peněžní tok z provozních činností, jelikož se vystavuje menšímu riziku než je 
tomu v současné době při tak úzké specifikaci. Také diverzifikací zákaznické základny mezi 
menší odběratele může podnik výrazně zamezit či předejít nárazovému snížení objemu tržeb 
a případným negativním důsledkům při platební neschopnosti podniku 
 
Na určité nedostatky upozornil ukazatel cash-flow z provozní činnosti, který jako první 
indikoval nutnost přehodnocení zvolené finanční strategie, jelikož vypovídá o peněžních 
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tocích z hlavní výdělečné činnosti. Jelikož hodnota nepřešla do záporných čísel, má podnik 
dostatečnou časovou rezervu na reakci na tento signál, ovšem nedoporučuji odklad nutných 
úprav finanční strategie podniku.  
 
Doporučil bych podniku změnit taktiku při financování krátkodobého majetku, který je 
v současné době hrazen z dlouhodobých finančních zdrojů, což vytváří předpoklad pro 
neefektivní finanční strategii, která ve své podstatě může brzdit pozitivní vývoj podniku a tím 
i možný objem produkce. 
 
Z obecného hlediska doporučuji podniku pravidelné přehodnocení finanční strategie a 
realizaci klouzavého plánování krátkodobých i střednědobých finančních cílů. 
 
Mezi konkrétní výstupy a z toho plynoucí následující doporučení bych podniku navrhl 
především přehodnotit snížení doby obratu pohledávek. Následně veškeré změny, ke kterým 
podnik poté přistoupí zakomponovat do finanční strategie podniku. 
 
Mezi další doporučení bych zařadil aplikaci méně konzervativního stylu řízení finančních 
prostředků, rozpracovat více investiční strategii, která v současné době je charakteristická 
mottem: „vše se mění do 3 let od používání či je-li to třeba“ a v neposlední řadě 
neposkytovat velkým zákazníkům finanční podmínky, které negativně naruší vývoj 

















Marketingová strategie, jíž podnik LUX Group s.r.o. v současné době následuje se nazývá 
strategie diverzifikace, pro kterou je specifická skutečnost, že hlavním záměrem podniku 
není vyrábět co nejlevněji, ale především vyrábět kvalitní výrobky pro něž je charakteristická 
určitá výjimečnost (nejedná se o sériovou výrobu). Z tohoto je patrné, že podnik nebude 
lídrem v nízkých nákladech, čemuž je uzpůsobena i skladba aktiv podniku včetně dalších 
položek rozvahy a výkazu zisků a ztrát.  
 
V návaznosti na stanovenou a následovanou podnikatelskou strategii analyzovaná společnost 
již řadu let vychází z jednotné koncepce finanční strategie, která spočívá v maximálním 
uspokojení klienta. Tento požadavek vyžaduje mít tradiční obchodní partnery (dodavatele), 
kteří poskytují výrobní komponenty včas a v kýžené kvalitě, což s sebou mnohdy nese vyšší 
náklady na oběžná aktiva, čemuž se podnik snaží předejít výhodnými obchodními 
smlouvami. Jestliže dodavatel vše v pořádku a včas plní, tak podnik nezkoumá jiné možnosti, 
které dnešní trh, pro nějž je charakteristický vysoký konkurenční boj, nabízí, což mě vede 
k předpokladu, že náklady na pořízení výrobního materiálu jsou vyšší než by mohly být.  
 
Pro aplikovanou finanční strategii je charakteristické ustálení, což lze popsat jako plánování 
a řízení financí podniku vždy podle stejného osvědčeného klíče především tak, aby byl 
zákazník spokojen a včas obsloužen. 
 
Charakteristickými prvky užívané finanční strategie je především brát zřetel na kvalitní a 
nové softwarové a strojní vybavení, výzkum, vývoj a výrobu i strojního zařízení pro vnitřní 
potřebu (tzn. vnitropodniková výroba ojedinělých kvalitních mechanických strojů) a zřetel na 
motivaci zaměstnanců (vedle finančního plnění jsou motivátory též zajištění ubytování 
v podílově vlastněném bytovém družstvu, bezplatné jazykové vzdělání apod.) 
 
Dalším bodem finanční strategie je i vztah s dodavateli. Podnik na přelomu roku 2004 a 2005 
navázal bližší spolupráci s klíčovými dodavateli nakupovaných komponentů se záměrem 
snížit náklady oběžných aktiv a též se zřetelem na Porterův pětifaktorový model. Tato 
orientace byla utužena pro podnik výhodnou smluvní základnou. 
Vysoká hodnota oběžných aktiv se může jevit jako neefektivní, avšak podnik tento typ aktiv 
řídí racionálně se zřetelem na maximální efektivnost. Důkazem tohoto je časté využívání 
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outsourcingu u těch operací, které jiné podniky zajistí při nižších nákladech a případně i při 
vyšší kvalitě. 
 
Celkové nakládání s aktivy má konstantní vývoj a jednotlivé skupiny aktiv zůstávají vždy 
v obdobném poměru, což je pozitivním ukazatelem vyrovnaného finančního řízení. 
 
Při analýze účetních výkazů společnosti LUX Group s.r.o. mohou v hospodářských 
výsledcích posledního evidovaného roku, tj. roku 2006, indikovat počínající finanční krizi 
způsobenou snížením podnikových činností, avšak tento propad lze jednoduše vysvětlit u 
aktiv odpisovou politikou aplikovanou v rámci firmy a u zisku a objemu produkce nově 
uzavřenou smlouvou, která je dlouhodobějšího charakteru, většího objemu a za jiných 
smluvních splátkových podmínek. 
 
V roce 2005 se započal pokles schopnosti podniku proměnit poptávky zákazníků na 
objednávky, což se ve svém důsledku projevilo ve finančních výsledcích roku 2006. Tato 
skutečnost vypovídá o zostření konkurence v daném tržním oboru. Celkové nakládání 
s aktivy má konstantní vývoj a jednotlivé skupiny aktiv zůstávají vždy v obdobném poměru, 
což je z hlediska strategie v oblasti aktiv pozitivním ukazatelem vyrovnaného finančního 
řízení. 
 
Především z řízení pasiv je patrný konzervatizmus a sklony k samofinancování, tj. odpor 
k dluhovému financování. 
 
Výpočty u všech stupňů likvidity dosahují vyšších hodnot, což potvrzuje mou hypotézu a 
současně doporučení podniku více využívat možnosti úvěrového krytí. 
 
Podnik vykazuje dobré finanční výsledky, avšak toto je v roce 2006 narušeno mírným 
propadem, který spatřuji jako možnost přehodnocení stávající finanční strategie, jelikož okolí 
podniku doznává změny, jež musí být při sestavování finanční strategie zakomponovány. 
 
Jako největší slabinu podniku jsem identifikoval neflexibilní způsob přístupu k finanční 
strategii. Vedení podniku stále inklinuje a praktikuje osvědčené způsoby, ovšem tímto 
přístupem finanční strategie zastarává a odkrývá tím slabé stránky podniku, což není, zvláště 
v dnešní době, pro kterou je charakteristické ostré konkurenční prostředí, strategické.  
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Alarmujícím faktorem, jenž značí neefektivnost aplikované finanční strategie je skutečnost, 
že od roku 2004 je doba obratu závazků kratší, než doba obratu pohledávek, což může 
v budoucnu způsobit problémy se solventností podniku. Tomu by podnik měl předejít 
úpravou firemní finanční strategie tak, aby zajistil, že doba obratu závazků bude delší než 
doba obratu pohledávek. 
 
Finanční strategie u takto zaměřené společnosti je obtížně stanovitelná, protože podnik musí 
projevit výrazný smysl pro plánování, jelikož vzhledem ke svému výrobnímu zaměření je 
specifické, že podnik pro jednoho zákazníka vytvoří veškeré požadované zařízení, avšak po 
dovybavení tento zákazník případně osloví analyzovaný podnik až po delší době, kdy 
vznikne potřeba modernizace strojního vybavení. Vzhledem k tomuto omezujícímu faktoru 
je třeba důsledně plánovat a též rozhodovat o přijetí či nepřijetí zakázky a následně také 
volbě splátkového kalendáře, plánování zásobování apod. Tím, že se vše důsledně časově 
rozvrhne a upraví dle výše uvedených doporučení může podnik z 80 % zamezit veškerým 
výkyvům ve finančních tocích a finančním zdraví analyzované společnosti. 
 
Z uceleného podhledu se podnik jeví jako stabilní a dostatečně finančně silný, o čemž 
vypovídá i vypořádání se s negativním finančním vývojem v posledním analyzovaném roce. 
Po zapracování výše navržených změn ve finanční strategii je vysoká pravděpodobnost 
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